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   صلخستالم
  
انتظار  إلى  دون الحاجة من من حاالت انخفاض األسواقاإلفادةيعد البيع القصير من أساليب التداول التي تتيح للمستثمر 
دون من يرها العمالت وغ أو بيع أصول مالية مثل األسهمقيام المستثمر نه بأويعرف البيع . السوق إلى انتهاء االنخفاض للدخول
 وبذلك يمكنه أن يحقق أرباح تتمثل في السوق،  عند انخفاض السعراهشرائ ومن ثم إعادة  بل يقوم باقتراضها،امتالك هذا األصل
  .بين سعر البيع وسعر الشراءفي الفرق 
  
   . الوسيط، المقترض، المقرض، المستثمر، البيع القصير:دالةالكلمات ال
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Short selling is one of the trading methods that allow the investor to take advantage of market 
downturns without having to wait for the decline to end to enter the market. Selling is defined as when 
the investor sells financial assets such as stocks, currencies, etc. without owning this asset, but rather 
borrows them, and then repurchase them when the price in the market falls, and thus he can achieve 
profits represented in the difference between the selling price and the purchase price. 
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 لورقةسعر اض  البيع القصير من أساليب التداول التي تتيح للمستثمر االستفادة من حاالت انخفاد     يع
  من بسعرها في السوق، وغيرهااألوراق المالية أو بيع أصول مالية مثل األسهمب يتمثل إذ ،قالمالية في السو
عند انخفاض السعر وبذلك يحقق  ادون امتالك هذا األصل بل عن طريق اقتراضها، ومن ثم إعادة شرائه
  .فادة من الفرق بين سعر البيع وسعر الشراءاإل
  دوالر، وأن المستثمر يتوقع انخفاض سعر السهم125بوك هو   شركة فيس فيسهمالض أن سعر لنفتر ف  
تلك في  سهم 1000  آخرمستثمريمتلك وبوك،  ، ولكنه ال يملك أسهم من شركة فيسا دوالر124إلى 
 لدينا من يكونفي هذه الحالة . المدى ألغراض استثمارية طويلة ؛سهم األه بيع هذ فيال يرغب ولكنه الشركة،
كال المستثمرين اجتمعا أن إذا افترضنا ف .البيعفي  ويرغب  أسهم ومن ال يملكهابيعفي  وال يرغب  أسهميملك
 مقابل قيام ،سهماألبيع في األول الذي يرغب  المستثمر الثاني بإقراض أسهمه للمستثمر أن يقومواتفقا على 
 في هذه الحالةو.  ناتجة عن ذلكتكاليف أي  وتحملهرض للمقاألخير بوضع الضمانات المناسبة إلعادة األسهم
 بـ )المقرض (في الوقت نفسه هو مدين للمستثمر الثاني و، يمكنه بيعهااأسهم األولأصبح لدى المستثمر 
 ومن ثم ينتظر انخفاض سعرها في ،األسهميقوم هذا المستثمر ببيع  إذ .بوك  فيس من شركة سهم)1000(
هو : األول :احتمالين األمر الذي يجعلنا أمام دة من النوع والعدد ذاته الذي اقترضه، جدياالسوق؛ لشراء أسهم
يتمكن المستثمر ، ففي هذه الحالة  للسهما دوالر124 إلى  ولنفترض أنها هبطتالشركةسهم أأن يهبط سعر 
 تبقى معهوي للمقرض،  سهم1000الـتمكن من استعادة يوبذلك قد ،  دوالر124,000ن شراء أسهم مقابل م
 .عموالت مرتبطة بعملية االقتراض وعملية التداول أي  صافي الربح يخصم منهاهو  لكل سهم واحددوالر
ليه إعادة مخطئة، لذا ع ت المستثمر كان السهم وبذلك تكون توقعاتهو أن يرتفع سعر فالحتمال الثانيأما ا
دفع مبلغ سيلتزم ب أي ، للسهماوالر د126  أصبح في السوق ولنفترض أنهالمرتفع هابسعر األسهم شراء
  . دوالر125,000 كونه باعها بمبلغ ، دوالر1000بخسارة تبلغ  لشراء األسهم، و دوالر126,000
  وبالنظر لعدم تنظيم أحكام هذا النوع من البيوع في القوانين والتعليمات العراقية، ارتأينا أن يكون موضوعاً 
 دراسته سنحاوللذا . ومدى إمكانية تطبيقه في سوق األوراق الماليةلبحثنا لمعرفة أحكامه والغاية منه، 
 للتعريف بالبيع األولثالثة مطالب،  إلى سنقسمهو،  لمفهوم البيع القصيراألول: ثالثة مباحثببصورة تحليلية 
لبيع القصير، عملية اآللية إتمام الثاني المبحث و .طرافهفسيكون أل  أما المطلب الثالث،القصير، والثاني لذاتيته
 البيع القصير تقييمالمبحث الثالث لسنعقد في حين . أربعة مطالب لكل مرحلة فيه مطلب مستقلبوسنتناوله 
   . ، وذلك على مطلبيناإليجابيات التي يتميز بها والسلبيات التي تسودهوسنتناول فيه 
  
  األوللمبحث ا
ذلك ببشراء األسهم وبيعها عند ارتفاع قيمتها، محققاً االستثمار في قيام المستثمر يتمثل : مفهوم البيع القصير
إال أن هناك حاالت معروفة بين المضاربين في .  من الربح، يتمثل في الفرق بين سعري البيع والشراءاجانب
  مماثلةأخرى  ماليةاأوراقها  مالية بسعر مرتفع ثم يشتري بعدااألسواق المالية وهي أن يبيع المستثمر أوراق
إلحاطة بموضوع البحث ال بد من بيان ول.  يطلق عليه البيع القصيرتنظيمبخفض، وهذه العملية تتم بسعر من
 أما المطلب الثالث فسنعقده ألطراف .تيته لذا:والثاني ،البيع القصير للتعريف ب؛األول :ثالثة مطالببمفهومه 
  -:البيع القصير
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  تعريف البيع القصيرال/األولالمطلب 
 بيان الخصائص التي يتميز في البداية لتعريفه ومن ثمضوع كان ال بد من التطرق عند البحث بأي مو
   .، والثاني لخصائصه القصير لتعريف البيعاألول، نخصص فرعين، لذا سنقسم هذا المطلب على بها
  تعريف البيع القصير/األولالفرع 
 )2(البيع على المكشوف أو ،)1(نها البيع القصير النوع من البيوع، مهناك عدة تسميات أطلقت على هذا
 التسميةوأياً كان . )5(اقتراض األوراق المالية بغرض البيع أو ،)4(البيع المسبق أو )3(البيع بالعجزأو 
ها المستثمر في بيع أوراق مالية عبرتلك الممارسة التي يقوم  إلى  فهو يشيرالبيع للداللة على هذا ةالمستخدم
 مع نيته في شراء أوراق مالية مماثلة لها عند انخفاض سعرها في -وم باقتراضهاال يملكها لحظة البيع بل يق-
 كما .الفرق بين سعري البيع المرتفع والشراء المنخفض عبردتها للمقرض، وتحقيق ربح السوق لغرض إعا
 فأعطى لقادمة، الزمنية االمدة فيفرضنا أن شخصاً ما يتوقع انخفاض القيمة السوقية ألسهم شركة معينة لو 
 25بالسعر الجاري وليكن ويبيعها  سهم 100  مالية بقدرايقرضه أوراق يتعامل معه بأن يأوامره للوسيط الذ
لف دينار للسهم، فإنه يعطى أوامره أ 20 إلى يقة وانخفض السعرفإذا كانت توقعاته دق. لف دينار للسهمأ
جاع كمية األوراق المالية التي اقترضها لكي يقوم بإرللوسيط بشراء األسهم من السوق بالسعر المنخفض، 
  . آالف دينار للسهم الواحد)5(يكون قد حقق ربحاً قدره بذلك ، وللمقرض
 المشرع العراقي أحكام البيع القصير في نصوص القوانين المتعلقة لم ينظم ، المستوى التشريعيعلىو
مسمى ب من البيوع ونظم أحكامه هذا النوع إلى  المشرع المصريأشار بسوق األوراق المالية، في حين
الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري الباب التاسع من  في، غرض البيعباقتراض األوراق المالية 
) 289( المادة أشارت، إذ 2007 لسنة 84 بموجب قرار وزير االستثمار رقم  المعدل1992ة  لسن95رقم 
االتفاق بين شركة السمسرة في األوراق المالية وأحد (هورض البيع اقتراض األوراق المالية بغ أن إلى منها
نظام عبر ) مقرض(مالية مملوكة لطرف آخر عمالئها على أن تقوم الشركة نيابةً عن العميل باقتراض أوراق 
إقراض األوراق المالية لدى شركة اإليداع المركزي، بغرض بيع هذه األوراق المالية وإعادتها في وقت 
  ). بالشروط التي يتم االتفاق عليهاالحق 
 شركة اإليداع عبرم وهذا يعني أن عملية االقتراض التي يقوم بها الوسيط لحساب المستثمر تت    
    .المركزي، التي تقوم بدور المؤسسة المالية الممولة لعملية البيع القصير
االتفاق بين (ة بغرض بيعها بأنه مصطلح إقراض األوراق الماليفي المادة نفسها عرفت الالئحة ذاتها و
أمين الحفظ وأحد عمالئه على أن يقوم أمين الحفظ بعرض األوراق المالية المملوكة للعميل لإلقراض للغير 
 نظام إقراض األوراق المالية لدى شركة اإليداع المركزي، ويتم اإلقراض مقابل عائد يتحدد وفقاً لقواعد عبر
  ). ظ العائد من شركة اإليداع المركزي لحساب العميلهذا النظام، ويتسلم أمين الحف
 الذي تبنته هيئة األوراق )SHO()6(أما في الواليات المتحدة األمريكية فنجد أن تنظيم البيع القصير 
، قد عرف البيع القصير في 2005 ، والمعدل سنة2004/ يوليو/ 28 بتاريخ )SEC()7(المالية والبورصات 
 تسليم أوراق مالية عبربيع يتم  أو أي أي بيع ألوراق مالية لم يمتلكها البائع،(على أنه منه ) أ/ 200 (القاعدة
  .)8()مقترضة لحساب البائع
نها توحي بأن البائع يبيع أوراق مالية لم يمتلكها ولكن في أى من التعريف األولالعبارة نالحظ من 
إن البائع يقترض أوراق مالية ثم  أي سبقه اقتراضن عملية البيع القصير يقصد بها بيع يإ إذ .الواقع غير ذلك
  .  أما العبارة الثانية فبينت وجود مسألة االقتراض.يقوم ببيعها
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 236رقم  الئحة االتحاد األوروبيمن ) ب/2( المشرع األوربي البيع القصير في المادة عرففي حين 
أي بيع (: بأنه ،البيع القصيرلق بالمتعو، 2012/مارس/14الصادر من البرلمان األوربي في  2012لسنة 
سندات دين، حيث البائع ال يكون مالكاً لهذه األسهم والسندات لحظة إبرام عقد البيع، بما في ذلك  أو ألسهم
وافق على اقتراضها لتسليمها في ميعاد  أو السندات أو البيع الذي يكون فيه البائع مقترضاً لهذه األسهم
  .)9()التسوية
أن المستثمر الذي يطبق نظام البيع القصير يتوقع أن أسعار األوراق المالية ستتجه ما تقدم ميتضح 
 في لحالي المرتفع أمالًااقتراضها بسعرها بعد بيع أوراق مالية  إلى  يعمدانخفاض في المستقبل، لذنحو اال
  .  بعد انخفاض سعرها في السوق وإعادتها للمقرضأخرىإعادة شرائها مرة 
اقتراض األوراق المالية  (: بأنهفنجد أن هناك من عرف البيع القصيرى الفقهي، أما على المستو
 وبذلك يحقق المستثمر ربحاً في حالة استجابة أسعار ،وبيعها بأسعار معينه على أمل إعادة شرائها بأسعار أقل
  .)10()السوق لتوقعاته
البيع، ويتم التسليم الفعلي بواسطة بيع أوراق مالية ال يملكها البائع عند إتمام  (:وعرف أيضاً بأنه
  . )11()أوراق مالية مقترضة من وكيله
بيع أوراق مالية مقترضة على أمل أن ينخفض السعر، فإذا انخفض السعر قام  (:عرف بأنهو    
 مالكها، ويجري تسهيل تنفيذ هذه العملية إلى المتاجرون باألوراق المالية بشراء األوراق التي باعوها وإعادتها
  . )12() سمسار أوراق ماليةعبر
 -قيام شخص ببيع أوراق مالية ال يملكها، عن طريق اقتراضها من آخرين (:وهناك من عرفه بأنه
  . )13() مقابل االلتزام بإعادة شرائها، وتسليمها للمقرض، في وقت محدد-شخص آخر أو شركة السمسرة
اقتراض  أو ها في الحال وإعادة شرائهاعقد القتراض أوراق مالية بغرض بيع (:عرف أيضاً بأنهو
  . )14()مثلها وردها للمقرض في وقت الحق
عملية يقوم بموجبها المستثمر ببيع أوراق  (:هو ، ال بد لنا من وضع تعريف مبسط للبيع القصيروهنا
ردها للمقرض مالية مقترضة عند ارتفاع سعرها في السوق، على أمل شراء مثلها عند انخفاض األسعار ل
  ).اأرباحبوصفها واالحتفاظ بما تبقى 
يتم عن طريق قيام الوسيط باقتراض األوراق المالية لحساب أن البيع القصير نستنتج مما تقدم 
 شركة اإليداع المركزي  التي تعمل على عبرالمستثمر، ويتم نقل ملكية األوراق المالية بين أطراف العملية 
تلتزم بعرض بيانات نسب اإلقراض واوز أياً من النسب المحددة، متابعة نسب اإلقراض واالقتراض وعدم تج
إعداد وتجهيز النظم اآللية  إلى يومياً قبل بداية جلسة التداول لشركات الوساطة وأمناء الحفظ، باإلضافة
داول والمتطلبات النقية للعميل بآلية اقتراض األوراق المالية بغرض البيع، واستخدام الربط اآللي بيان نظام الت
أما في العراق فنجد أن مركز اإليداع يعد الجهة . ونظام اإليداع المركزي بما يسمح بتطبيق قواعد النظام
-مجرد قيود حسابية إلى أن تتحول-بعد وراق المالية وحفظها وتجري عليهاتتولى إيداع األالمركزية التي 
بإجراء التسوية والتصفية ونقل كز اإليداع يقوم مر أي عمليات المقاصة والتسوية بعد تداولها ونقل ملكيته،
ملكية كل األوراق المالية المتداولة في سوق العراق لألوراق المالية، وقد نظمت آلية عمل هذا المركز 
 العراق  لسوق، وهذا المركز يكون تابعا2007ًاإليداع والمقاصة والتسوية لسنة ب  النظام الخاصتعليمات
يداع مرتبطا بمجلس ركز اإلالتنفيذي للسوق ويكون مدير م  عن المدير ومالياًارياًدإ لألوراق المالية ومستقال
لذا . من التعليمات أعاله) ب/1(المجلس مباشرة وهذا ما أكدته المادة  إلى المحافظين مباشرة ويرفع تقاريره
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مركز طريق تجميد تتم عن  أو حجز أو رهن أو قرض أو فإن كل عملية تتعلق باألوراق المالية من بيع
  . نقل ملكيتها من حساب آلخر أو اإليداع لوضع إشارة على قيمة األوراق المالية
  خصائص البيع القصير :الفرع الثاني
نستنتج مما تقدم أن البيع القصير لألوراق المالية يتميز بعدة خصائص تميزه عن غيره من البيوع 
   :وهي
يسمح للمتداولين بالربح عندما  إذ لها الطبيعي،إن البيع القصير هو عكس عملية شراء األسهم بشك )1
وسيطهم ثم يبيعون عبر مباشرة، يقترض البائعون األسهم وبدالً من شراء األسهم . ينخفض سعر السهم
فإذا انخفض سعر السهم كما تنبأ البائعون فعندئذ يمكنهم . األسهم المقترضة على الفور بالسعر الحالي
أما إذا ارتفع سعر السهم فإن . عادة األسهم التي اقترضوهاإللمنخفض؛ ألسهم بالسعر الجديد اشراء ا
  .)15(ها الحالي والمرتفع وإعادتها للمقرضألن عليهم إعادة شراء األسهم بسعر ؛البائعين سيخسرون
 أن البيع القصير هو عملية تتمثل بقيام المستثمر ببيع أوراق مالية ال يملكها ابتداء، بل يقترضها لمدة غير )2
يعد هذا  أي من الطرفين، أي لحظة من قبل أي في) االسترداد( وهذا القرض قابل لالستدعاء،)16(محددة
يمكنه إعادة األوراق المالية ) المقترض(العقد عقداً غير الزم بالنسبة للمقرض والمقترض، فالمستثمر 
 يمكنه المطالبة رضمقوقت، وكذلك ال أي  فيالمقرض إلى التي اقترضها عن طريق شرائها وإعادتها
 إما  إعادة األوراق الماليةلحظة، وفي هذه الحالة األخيرة يجب على المستثمر أي برد األوراق في
  .)17(بشرائها من السوق أو  آخر من شخصهااقتراضب
عقد احتمالي فالمستثمر في هذا النوع من البيوع يخاطر على انخفاض األسعار، لذا فهي عملية تحتمل  )3
بسعر أقل من يقوم بشرائها لكي فالمستثمر يتوقع انخفاض سعر الورقة المالية مستقبالً، . ارةالربح والخس
من الفرق بين السعر األصلي للسهم في الوقت الذي   البيع، والحصول على الربح الذي تم فيهسعرال
 سعر الورقة أما إذا خابت توقعاته وارتفع. )18(المقترض إلى اقترضته وسعر السهم عند شرائه وإعادته
شراء الورقة المالية بسعرها المرتفع من  إلى المالية، ففي هذه الحالة تلحق به خسارة؛ كونه سيضطر
  .أجل إعادتها للمقرض
على انخفاض سعر  Speculationالمضاربة  أو ، الربحالحصول على عملية البيع القصير الغاية من  )4
. الورقة المالية في السوق تحقق المضاربة أرباحاًفي حالة انخفاض سعر ، ف في السوق الماليةالورقة
شراء بسعر منخفض والبيع بسعر ن البيع القصير يعمل على قلب القاعدة العامة المتمثلة بالوهذا يعني أ
، وهذا ما يتطلب وجود مستثمر ) أوالً ثم اشتر بسعر منخفضبع بسعر عال(يعتمد على قاعدة ف، عال
يتوقع  أي ستقبل، وفي المقابل وجود مستثمر آخر تكون توقعاته عكس ذلكيتوقع انخفاض األسعار في الم
  .ارتفاع األسعار، ووجود نظام قانوني يسمح بتمويل هذا النوع من التعامل
 ، ويلجأ)الحفاظ عليها أو أي تغطية أمواله(hedging)(التحوط أو لغرض التغطية  القصير البيعيتمقد و
تساعد عملية التغطية على حماية  إذ ،ه من اتجاه حركة أسعار الورقة الماليةالمستثمر في حالة عدم تأكدإليه 
إذا تملك المستثمر ورقة مالية يعتقد أن : المستثمر من انخفاض سعر الورقة في السوق فعلى سبيل المثال
س  وكان هذا المستثمر يخشى من تحقق عك،سعرها في السوق سوف يسلك اتجاها تصاعدياً في األجل الطويل
 لحماية ما يملكه من األوراق القصيربيع ال لعملية فيمكنه في هذه الحالة اللجوء ،هذا االتجاه في األجل القصير
 يمكن للمستثمر الحفاظ على قيمة استثماراته القائمة عند إعادة شراء  أسعارهانه في انخفاضإبحيث ، المالية
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ة في السوق فإنه يمكن للمستثمر استخدام ما يملكه من  أما في حالة ارتفاع سعر الورق.تلك األوراق المقترضة
  .)19(دون أن يتحمل أية خسائر في ضوء توافر األسهم المقترضة لديهمن  أوراق في سداد هذا القرض
التي ملزم بتسليم األوراق المالية ) البائع( المستثمركون أنن هذا البيع يدخل ضمن العمليات العاجلة؛ إ )5
مدة بوكل هذا يتم . أخرى من ناحية مقرضال إلى  ناحية، وبإعادة أوراق مثلها منالمشتري إلى باعها
أربعة أيام كما في بورصة  إلى ، وقد تصل)20(قصيرة ال تزيد عن يوم واحد في معظم البورصات
) أ( ((التي نصت على أنمن الئحة االتحاد األوروبي ) أ- 15/1(المادة  إليه وهذا ما أشارت ،نيويورك
االعتباري الذي يبيع األسهم غير قادر لتسليم األسهم للتسوية في أربعة  أو ن الشخص الطبيعيعندما يكو
  .)21())ضمان التسليم للتسوية إلى أيام من يوم االستحقاق، اإلجراءات يتم تشغيلها تلقائيا عند شراء األسهم
فتح نوع خاص عبر لية تتم قصير، كون أن هذه العم إن الهامش يعد عنصراً أساسياً في عملية البيع ال )6
 من أموال الوسيط أو لدى المصرف) المستثمر(ما يضعه العميل هو لحسابات يسمى حساب الهامش، ومن ا
وراق المالية التي ار األ استثم منليتمكنالهامش؛  في حساب خاص يسمى حساب )نقدية أو أوراق مالية(
  .اقترضها
يكون فيه العميل يملك في حسابه ) Covered Short Selling (ن البيع القصير هو بيع مغطىلذا فإ
من ) 1/2- ب/203(القاعدة   إليهوهذا ما أشارت. أموال تقابل األوراق المالية التي ينوي اقتراضها ثم بيعها
 والتي نصت على من الئحة االتحاد األوربي) 4/2(القاعدة كذلك و) sec(الئحة البيع القصير األمريكية
 من 1 التي تحدد، ألغراض الفقرة 42جنة بصالحية اعتماد األعمال المفوضة وفقاً للمادة  تتمتع الل- 2((أنه
بمثابة تحوط  أي ،لتخلف عن سداد الديونأن الهامش هو ضمان عند االحاالت التي تعتبر فيها ) أ( :هذه المادة
كز غير مغطى ، وطريقة حساب مر)القرض(مخاطر انخفاض قيمة الدين أو ضد مخاطر التخلف عن السداد
طريقة حساب المراكز حيث يكون للمنشآت المختلفة ) ب(و. في مقايضة التخلف عن سداد االئتمان السيادي
  )22())ألنشطة إدارة األموال المتعلقة بصناديق منفصلة أو قصيرة أو في المجموعة مراكز طويلة
لمالية للمستثمر بقصد استثمارها في تمويل األوراق ا أي التمويل،عبر ملية البيع القصير تتم أساساً إن ع )7
لوسيط يقوم فعندما يتفق المستثمر مع الوسيط على القيام بعملية البيع القصير، فإن ا. السوق المالية
  وهذه األوراق قد تكون مملوكه للوسيطحسب ما متفق عليه،بألوراق المالية  من ابإقراض المستثمر عدد
  . )23(يقوم باقتراضها له من طرف آخرأو 
عملية البيع القصير ال تتم بصورة مجانية، بل هناك عمولة يدفعها المستثمر للوسيط مقابل قيامه  )8
، وهذه العمولة تختلف باختالف شركات الوساطة وحجم الصفقة  الالزمة إلتمام عملية البيعخدماتبال
، ومحل الصفقة من وعدد مرات التعامل ما بين المستثمر والوسيط، ونوع الخدمات التي يقدمها الوسيط
مالية، فاألوراق المالية ذات األسعار المنخفضة تحتاج لجهود كبيرة من الوسيط إليجاد  أو أوراق نقدية
من التعليمات التنظيمية لتداول ) 16(المادة  إليه  وهذا ما أشارت.)24(الطرف المقابل إلتمام العملية
من قانون سوق العراق المؤقت ) 2(المادة ) 3(قسم األوراق المالية في سوق العراق الصادرة استناداً لل
من قيمة  %)1(نسبة عمولة الوسيط ((التي نصت على أن  2004لسنة ) 74(راق المالية رقم لألو
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   ذاتية البيع القصير: المطلب الثاني
 بالرغم من أن فكرة كل منهما متشابهة نوعاً ما، عن الشراء بالهامش من عدة نواحبيع القصير اليختلف     
شراء بالهامش هو اقتراض بيعها، بينما اللير الغرض منه هو اقتراض أموال ولكن الغاية تختلف فالبيع القص
ف على الطبيعة القانونية هذا المطلب، ولكن علينا أن نتعرفي  سنبينهوهذا ما . شراء أوراق ماليةلأموال 
 األولنخصص : يره، لذا سنقسم المطلب على فرعينالخاصة بالبيع القصير حتى نستطيع تمييزه عن غ
  . لتمييزه عن الشراء بالهامشفللطبيعة القانونية للبيع القصير، أما الفرع الثاني 
   الطبيعة القانونية للبيع القصير:األولالفرع 
ئع يبيع ما يملكه ن الباإ أم بيع القصير هل هو بيع لملك الغيرف القانوني لللقد نشأ خالف حول التكيي
  . ؟من أوراق مالية
ن البائع في البيع القصير يقترض األوراق المالية التي يرغب في بيعها، لذا إ :لإلجابة على ذلك نقول
القانون المدني العراقي رقم من ) 684(المادة  إليه  وهذا ما أشارت،د القرضفهو يصبح مالكاً لها بموجب عق
القرض هو أن يدفع شخص آلخر عيناً معلومة من األعيان المثلية التي تستهلك ((  على أن 1951 لسنة 40
معدل  ال1948 لسنة 131من القانون المدني المصري رقم ) 538(، وكذلك المادة ))باالنتفاع بها ليرد مثلها
شيء  أو أي لغ من النقودالمقترض ملكية مب إلى قرض أن ينقلالقرض عقد يلتزم به الم(التي نصت على أن 
ن من أو. )25()المقترض عند نهاية القرض شيئاً مثله في مقداره ونوعه وصفته إليه  على أن يرد،مثلي آخر
المستثمر في يقوم المقترض، وبذلك  إلى آثار عقد القرض هو التزام المقرض بنقل ملكية الشيء محل القرض
  . ير ببيع أوراقاً مالية يمتلكها بموجب عقد القرضالبيع القص
ضمان لما يحصل عليه من تمويل، فعلى الوسيط رد  فهو يعد أما الهامش الذي يقدمه المستثمر للوسيط
ال يمكن اعتبار الهامش هو ثمن لذا . العميل عند تسوية عملية البيع وتصفية المراكز القانونية إلى هذا الهامش
البائع لقاء نقل ملكية المبيع، إذن  إلى ؛ ألن الثمن هو مبلغ من النقود يلتزم المشتري بدفعهوراق الماليةاأل
فالمستثمر هو مقترض وليس أما في البيع القصير . الثمن هو محل التزام المشتري، وال يرد إال في عقد البيع
 ،ا يترتب في ذمته من أمواللضمان م بل عبارة عن رهن يوفره ، ال يأخذ وصف الثمن لذا فالهامش،مشترياً
يجب أن (من الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري بالنص على أنه ) 299(وهذا ما أكدته المادة 
 أحكام الضمان النقدي الذي -4: يكون اتفاق اقتراض األوراق المالية مكتوباً وأن يشتمل على البيانات التالية
  ). .....يقدمه المقترض ألمين الحفظ
   الفرق بين البيع القصير والشراء بالهامش:الفرع الثاني
يشتركان في العديد من وأنهما  ،على مبدأ المتاجرة بالهامش البيع القصير والشراء بالهامش انظاميقوم 
، ومن حيث الشروط الواجب توافرها في عبرهص يتم التعامل وإتمام العملية األمور، كضرورة فتح حساب خا
من قانون العراق المؤقت ) 3(من القسم ) 1(وهذا ما أكدته المادة . مالية التي يجري التعامل عليهااألوراق ال
ال تتم أية تعامالت في السندات في أسواق األوراق (( على أن 2004لسنة ) 74(ية رقم ألسواق األوراق المال
راق المالية ويتم التعاطي مع التعامالت المالية مالم يكن صنف السندات مقبوالً للتعامل التجاري في أسواق األو
 من الالئحة التنفيذية لقانون  مكرر)299( المادةمن) 1( الفقرة ، وكذلك))اً لقواعد أسواق األوراق الماليةوفق
 قد نصت على أن التعامل بعمليات اقتراض األوراق المالية بغرض البيع  يقتصرسوق رأس المال المصري 
  .فيها المعايير التي تضعها البورصة وتعتمدها الهيئةأوراق مالية تتوافر على 
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ناك اختالفات بينهما من عدة بين الشراء بالهامش والبيع القصير، إال أن ه بالرغم من هذا التشابهو
  : هينواح 
 أي الشراء بالهامش عندما يتوقع ارتفاع األسعار في المستقبل، إلى فالمستثمر يلجأ:  من حيث المضاربة- 1
 bull(ومن ثم ال يتصور استخدام هذه اآللية إال في سوق صاعد لى ارتفاع األسعار في المستقبل،يضارب ع
Market .(عندما يتوقع انخفاض األسعار في األسواق المالية في  إليه أما البيع القصير فإن المستثمر يلجأ
  ).Bear Market(المستقبل، وال يكون ذلك إال في سوق هابط 
نجد أن عملية في الشراء بالهامش محلها يتمثل في مبلغ من النقود يقترضه : قد من حيث محل الع- 2
أما البيع القصير فإن محل . يقترض مبالغ نقدية لغرض شراء أوراق مالية أي ،المستثمر لشراء أوراق مالية
  .)26(العقد فيه عبارة عن أوراق مالية يقوم المستثمر باقتراضها لغرض بيعها
يالحظ من الناحية النظرية أنه في عملية الشراء بالهامش ال حدود لألرباح؛ ألن أسعار : د من حيث العوائ- 3
أما في عملية البيع القصير فاألرباح محدودة، والخسائر ال . األوراق المالية دائماً تكون متجهه نحو االرتفاع
  .)27(حدود لها؛ وذلك ألن األسعار غالباً ما تكون عرضة لالرتفاع ال لالنخفاض
الشخص الملتزم بدفع الهامش في الشراء بالهامش هو المشتري ألنه هو :  من حيث الملتزم بدفع الهامش- 4
  .المقترض، أما في البيع القصير فالملتزم بذلك هو البائع كونه هو المقترض
ما في الشراء بالهامش يلتزم المشتري برفع مستوى الهامش عند:  من حيث وقت المطالبة برفع الهامش- 5
 بحيث ال امنخفض) اهامش بوصفه ( تبدأ أسعار األوراق المالية في السوق باالنخفاض ويصبح المبلغ المودع
أما في البيع القصير فالبائع تتم مطالبته برفع مستوى . يغطي المخاطر المرتبطة باالئتمان الذي حصل عليه
  .فاء بالتزامه برد القرضالضمان عندما ترتفع األسعار ويصبح الهامش المودع غير كاٍف للو
 قد يتسبب الشراء بالهامش في رفع أسعار األوراق المالية التي تتداول بموجبه، أما البيع القصير فقد - 6
   .)28(يتسبب في خفض أسعار األوراق المالية لزيادة عرضها في السوق
ارية في السوق، أما في عملية  في عملية الشراء بالهامش يتم تقييم أصول المستثمر بناء على األسعار الج- 7
  .)29(البيع القصير فيتم تقييم خصوم المستثمر بناء على األسعار الجارية في السوق
   أطراف عملية البيع القصير : المطلب الثالث
،  والوسيط، المستثمر:ي وه،ثالثة أطراف رئيسيةعبر عملية البيع القصير تتم الحظنا مما سبق أن 
المؤسسة الشراء، أما  أو فالوسيط ينفذ ما يصدر من العميل من أوامر بالبيع .)لمقرضا (والمؤسسة الممولة
سنقسم هذا لذا . المشتري من دائرة العالقةيخرج  لذا قرض البائع األوراق التي يرغب في بيعها،تف الممولة
  :لمؤسسة الممولة وكاآلتيالثالث لأما الفرع والثاني للوسيط، ) البائع( للمستثمراألول :المطلب على ثالثة فروع
  )البائع(المستثمر : األولالفرع 
 م أامصرف تهو الشخص الذي يقوم باقتراض أوراق مالية محددة من المؤسسة الممولة سواء أكان
وإن . حتى يتمكن من شرائها وإعادتها للمقرضشركة وساطة، ثم يقوم ببيعها على أمل أن ينخفض سعرها، 
ويشترط في . صول على الربح الذي يتمثل بالفرق بين سعر البيع وسعر الشراءالغاية من هذه العملية الح
 وقت إبرام العقد؛ كون أن عملية البيع القصير تعد كامل األهلية البيع القصير أن يكون  عمليةإلتمامالمستثمر 
ثمر على ويشترط لحصول المست . الدائرة بين النفع والضرر، فيحتمل فيها الربح والخسارةمن التصرفات
الهامش (ه  وهذا ما يطلق علي محدد يودع فيه مبلغالوسيطاألوراق المالية المقترضة أن يفتح حساب لدى 
 ،)المقرض (أوراق مالية كأداة ضمان للمؤسسة الممولة أو الذي يكون في صورة نقدية) االبتدائي أو ياألول
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من الالئحة ) 298(المادة  إليه وهذا ما أشارت، من قيمة األوراق المالية المقترضةويتمثل ذلك بنسبة محددة 
على شركة اإليداع المركزي وضع وإدارة نظام إلقراض (( لقانون سوق رأس المال المصري التنفيذية
األوراق المالية بغرض البيع مقابل ضمان نقدي تحدده قواعد هذا النظام كنسبة مئوية من القيمة السوقية 
وإن )).  شركة اإليداع المركزي هذه القواعد ويتم اعتمادها من قبل الهيئةلألوراق المالية المقترضة وتضع
عامة الهيئة الحددت  فمثالً  السوق وقيمة األوراق المالية فيه،ألوضاع  تحدده الهيئة العامة وفقاًنسبة الهامش
) 3( للفقرة داًالمقترضة، استناألوراق المالية ل  القيمة السوقيةمن% 50بنسبة في سوق رأس المال المصري 
يجب ((التي نصت على أنه  لقانون سوق رأس المال المصري  من الالئحة التنفيذية مكرر)299(لمادة من ا
والعميل عقداً للتعامل بعمليات اقتراض األوراق المالية بغرض البيع ويجب أن يكون ) الوسيط(أن تبرم الشركة
بة الهامش النقدي التي يودعها العميل لدى الشركة بما ال  نس يحدد العقد-3: العقد مكتوباً مع مراعاة ما يلي
 وتكون نسبة هذا الهامش بما ال يقل من القيمة السوقية لألوراق المالية قبل اقتراضها وبيعها% 50 يقل عن
 من القيمة السوقية للسندات الحكومية ويتم االحتفاظ بقيمة حصيلة بيع األوراق المالية المقترضة% 20عن 
 وبعد أن يقوم المستثمر ببيع األوراق المالية المقترضة، .))يتم رد هذه األوراق المالية لنظام اإلقراضأن إلى 
فإن قيمة هذه األوراق تبقى رهناً لدى المؤسسة الممولة؛ لضمان حقها في سداد قيمة التمويل، فإذا ما خسر 
) 299(وهذا ما أكدته المادة . )30(المستثمر لجأت المؤسسة الممولة لهذه الضمانات واستوفت حقها منها
ويدخل في حساب قيمة الضمان النقدي الهامش ((... من الالئحة أعاله والتي نصت على أنه ) 2(مكرر
مكرر من هذه الالئحة، قيمة حصيلة بيع األوراق المالية ) 299(من المادة ) 3(المودع من العميل وفقاً للبند 
ن نسبة الضمان النقدي أ ركة نتيجة زيادة القيمة السوقية لهذه األوراقوقت للش أي المقترضة، وإذا تبين في
وجب عليها إخطار العميل لزيادة ، للسندات الحكومية%) 115( أو وقيةمن قيمتها الس%) 140( إلى انخفضت
 )) بالنسبة للسندات الحكومية%) 120( أو بالنسبة لألوراق المالية%) 150( إلى قيمة الضمان النقدي
  الوسيط: ع الثانيالفر
يقصد بالوسيط شخص معنوي يجاز من مجلس محافظي السوق لممارسة الوساطة في بيع األوراق 
 ال يكون عن طريق أن التعامل في سوق األوراق الماليةو. )31(بموجب أحكام القانون والنظام ئهاوشراالمالية 
من القانون ) 3(من القسم ) أ/3(ته المادة  وهذا ما أكدمرخص له بذلك عن طريق وسيط المتعاملين مباشرةً بل
تحصر كافة التعامالت في سوق األوراق ((الية العراقي التي نصت على أن المؤقت ألسواق األوراق الم
 كونها إحدى لبيع القصيرا فعملية )).المالية بالوسطاء المخولين من قبل السوق للتعاطي بمثل هذه التعامالت
وسيط بتوفير اليقوم فعن طريق وسيط التداول، تم  ت، لذاق األوراق الماليةعامالت التي تجري في سوتال
  تلكقيديقوم بو  المستثمر، له بناء على أوامر يصدرها البيع والشراءوإتمام عمليات للمستثمر  الماليةاألصول
مستثمر جراء أصابت الوفي حالة مخالفته لتلك األوامر يتحمل الخسائر التي ،  حساب المستثمرفيالعمليات 
وعند بيع  وفقاً لما تم االتفاق عليه،  لحساب المستثمرةي من األوراق المالراض عددتقيقوم باو. )32(عدم التنفيذ
وعلى . )33(تكون رهناً للقرض الذي قدمه األخيرلكي ، يمتها في حساب المستثمرتلك األوراق يتم إيداع ق
النقدية التي يتعامل بها المستثمر، وتقديم النصح  أو اق الماليةتوفير المعلومات المتعلقة باألور  أيضاًالوسيط
 بإدارة محفظة العميل واتخاذ القرارات وسيطقيام ال إلى والمشورة بشأن قرارات االستثمار، بل قد يصل األمر
 سوق  وهذا ما نصت عليه التعليمات التنظيمية لتداول األوراق المالية في، بناء على تخويله بذلكنيابةً عنه
أن يفرض رأيه  أو وكيله بأن يتصرف حسب رأيه المطلق أو ال يجوز للوسيط((  بأنه2004العراق لسنة 
عندما يقوم بالتعامل باألوراق المالية لصالح المستثمرين مالم يكون مخوالً من قبل المستثمرين بموجب 
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ألفراد المعرفة والخبرة بطرق  الكثير من المستثمرين اتنقص إذ )).تفويض خطي لممارسة مثل هذا التصرف
 فيه إذا كانوا ال يملكون الخبرة الكافية للتعامل مع همبعدم دخول ، لذا ينصحالتعامل المالي باألوراق المالية
زامات أطراف اتفاقيات خاصة بعمليات البيع القصير، تتضمن الت أو قود بإعداد عيقوم الوسيطو .)34(المخاطر
نه والخدمات التي سيقدمها، والعمولة التي يستحقها مقابل هذه الخدمات، وكيفية  واسم الوسيط وعنواالمعاملة
المادة  إليه ، وهذا ما أشارتر ذلك لها العميل جراء هذا التعامل وغيلمخاطر التي قد يتعرضاإنهاء العقد، و
ن تبرم يجب أ((س المال المصري بالنص على أنه  من الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأامكرر) 299(
والعميل عقداً للتعامل بعمليات اقتراض األوراق المالية بغرض البيع ويجب أن يكون العقد ) الوسيط(الشركة
ألوراق التغطية قيمة ) هامش تغطية( ويجب على الوسيط التأكد من تقديم المستثمر ضماناً كافياً ....))مكتوباً
إعادة تقييم األوراق المالية المقترضة  أي مية لهذا الضمان واالستمرار بالمراقبة اليوالمالية التي تم إقراضها
 المقدم النقدي نهاية كل يوم عمل على أساس آخر سعر إقفال بمقارنة القيمة السوقية لهذه األوراق بالضمان في
ية لقانون سوق رأس المال المصري من الالئحة التنفيذ) 298(وهذا ما أكدته المادة ، من العميل المقترض
على شركة السمسرة عند اقتراض أوراق مالية نيابة عن عميلها إيداع قيمة الضمان لدى ((...نصت التي
ويتم تقييم األوراق . خصماً من حسابات التسوية الخاصة لدى بنك المقاصة أو شركة اإليداع المركزي نقداً
ي حالة زيادة القيمة السوقية المقترضة بالقيمة السوقية بسعر اإلقفال المعلن بالبورصة في نهاية كل يوم وف
إخطار بذلك من شركة لألوراق المالية المقترضة تلتزم الشركة باستكمال نسبة الضمان النقدي بناء على 
على الشركة أن تعيد تقييم ((من الالئحة ذاتها قد نصت ) 2 (مكرر) 299( وكذلك المادة ))اإليداع المركزي
 يوم عمل وفقاً لقيمتها السوقية بسعر اإلقفال بالبورصة ومقارنة القيمة األوراق المالية المقترضة في نهاية كل
  .))السوقية لهذه األوراق المالية  بالضمان النقدي المقدم من العميل
أما في حالة انخفاض قيمة الضمان النقدي عن القيمة السوقية لألوراق المالية، وجب على الوسيط 
المادة تغذية الحساب لزيادة قيمة الضمان، وهذا ما أكدته  أو افيةإنذار العميل بضرورة تقديم ضمانات إض
الشروط - أ: اآلتيويجب أن يشتمل العقد على ... ((أنه  إلى أشارت إذ ، من الالئحة ذاتهاامكرر) 299(
، وقد أضحت ذلك بشكل مفصل ))والحاالت التي يحق للشركة بمقتضاها مطالبة العميل بضمانات إضافية
وقت للشركة نتيجة زيادة  أي وإذا تبين في((.... من الالئحة أعاله بالنص على أنه) 2( مكرر)299(المادة 
%) 115( أو من قيمتها السوقية%) 140( إلى القيمة السوقية لهذه األوراق إن نسبة الضمان النقدي انخفضت
بالنسبة لألوراق ) %150( إلى للسندات الحكومية وجب عليها إخطار العميل لزيادة قيمة الضمان النقدي
  .))بالنسبة للسندات الحكومية%) 120( أو المالية
 فاق علىإذا لم يقدم المستثمر هذه الضمانات ولم يقم برفع بسبة الهامش بعد إخطاره بذلك، جاز االتو 
إعطاء الوسيط الحق في تصفية مركز المستثمر المالي وإنهاء الصفقة إذا ارتفعت القيمة السوقية لألوراق 
، ويقوم بشراء األوراق المالية من الضمان صفقة عن النسبة المحددة في العقدالعمالت محل ال أو ماليةال
 من الالئحة التنفيذية على أن امكرر) 299( المادة)ب(الفقرة  إليه وهذا ما أشارت، المودع وتسليمها للمقرض
رد  أو  عدم قيام العميل بتقديم الضماناتاإلجراءات التي يمكن للشركة أن تتخذها في حالة(( يشتمل العقد على
التي نصت على األمريكية ) SOH(من الئحة ) 204(القاعدة ، وكذلك ))األوراق المالية المقترضة عند طلبها
اقتراض األوراق  أو يجب على الوسيط إغالق الصفقة عند الفشل في تقديم الضمان عن طريق شراء(( أنه
   .))المالية من نفس النوع والكمية
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من الالئحة التنفيذية المصرية فقد نصت على الحاالت التي يحق فيها للوسيط ) 2(مكرر) 299(أما المادة 
 بزيادة قيمة إذا لم يقم العميل-أ(( الصفقة وهي ءشراء األوراق المالية المقترضة وتسليمها للمقرض وإنها
إذا -ب. عد مرور يومي عمل على إخطارهبالفقرة السابقة وذلك ب إليها النسبة المشار إلى الضمان النقدي
بالنسبة %) 110( أو من قيمتها السوقية بالنسبة لألوراق المالية%) 130( إلى انخفضت نسبة الضمان النقدي
  .))للسندات الحكومية
 عن قيمتها السوقية، اضمانالنقدي لألوراق المالية المودعة حدث العكس وارتفعت قيمة الضمان إذا أما 
يلتزم الوسيط و .)35(حساب العميل المقترض بعد مرور يومي عمل على حدوثها إلى  برد الزيادةيطالوسقوم يف
بيانات عبره و تتم التيثبت فيه بيانات عمليات االقتراض ي، عمالئهبإعداد وإدارة نظام متكامل لحسابات 
بإرسال كافة تفاصيل لتزم أيضاً ينهاء عمليات االقتراض، وإبيانات و ،العمالء المقرضين والمقترضين
طريق نظم إدارة عملية اإلقراض واالقتراض وخطوط ب وأمناء الحفظ المركزيشركة اإليداع  إلى العمليات
  .حساب العميل المقترض إلى  لتحويل األوراق المالية المقترضة من حساب العميل المقرض؛اآلليالربط 
التزامات ن سوق رأس المال المصري على من الالئحة التنفيذية لقانو) 1(مكرر) 299(نصت المادة و
تلتزم الشركة التي تزاول نشاط اقتراض األوراق المالية بغرض البيع بقيد جميع ((الوسيط بالنص على أن 
سم ا أسماء العمالء، أوامر التداول و:عمليات اقتراضها وبيعها في سجالت خاصة تتضمن البيانات التالية
وتلتزم الشركة بأن . جم العمليات التي تمت، جميع العموالت والمصاريفاألوراق المالية محل التداول، ح
إجمالي -1: البورصة بما يلي أو الهيئة والبورصة في أول يوم عمل من كل اسبوع وعند طلب الهيئةتخطر 
لية جمالي القيمة السوقية لألوراق الماإ-2. يع األوراق المالية المقترضةالضمان النقدي لدى الشركة لعمالء ب
الية المقترضة إجمالي القيمة السوقية لألوراق الم إلى نسبة الضمان النقدي-3. لح العمالءالمقترضة لصا
-5.  لم يقم العمالء بالوفاء بهاعدد وقيمة إخطارات العمالء لزيادة الضمان النقدي التي-4. لصالح العمالء
   )). نحاالت شراء األوراق المالية لتسوية حسابات العمالء المقترضي
  المؤسسة الممولة: الفرع الثالث
وهذه .     ويقصد بها الطرف الذي يقرض المستثمر األوراق المالية التي يرغب في بيعها بيعاً قصيراً
تقديم األوراق حافظاً لألوراق المالية، وعلى كل حال تلتزم ب أو شركة استثمار أو المؤسسة قد تكون مصرفاً
  . حسب العدد المتفق عليه بينهماب واقرضبوصفه المالية للمستثمر 
وقت من كال الطرفين، فإذا  أي  لالستدعاء في    وهذا القرض كما بينا في أغلب األحيان يكون قابال
المؤسسة (، أما لو أراد المقرض استالمهأن يرده، فال يجوز للمقرض أن يمتنع عن ) المستثمر(أراد المقترض 
ة التي أقرضها، فالمقترض يلزم بتسليمها خالل المدة المتفق عليها حتى لو أن يسترد األوراق المالي) الممولة
من الالئحة ) 298( وهذا ما أكدته المادة .)36( من طرف آخرهاباقتراض أو شرائها من السوق إلى أدى ذلك
لية يكون للمقرض طلب استرداد األوراق الما((ية لقانون سوق رأس المال المصري التي نصت على أن التنفيذ
  .))...عد نظام اإلقراضوقت وفقاً لقوا أي محل اإلقراض في
مة األوراق المالية المودعة ي استثمار قعن طريقمن هذا التمويل  فادةيمكنها اإلوإن المؤسسة الممولة 
الذي قد يكون نسبة محددة ة المقترضة، وتحقيق عائد من ذلك  مقابل األوراق المالياضمانالمقترض عندها من 
ية لقانون سوق رأس من الالئحة التنفيذ) 298(وهذا ما أكدته المادة  .)37(مة األوراق المالية المقترضةن قيم
على شركة اإليداع المركزي أن تقوم باستثمار الضمان النقدي في ((....المال المصري التي نصت على 
تحقيق عائد ل) إيداع البنك المركزي شهادات ذونات خزانة،أودائع بنكية، (ت االستثمار ذات العائد الثابت أدوا
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يتم توزيعه بين شركة اإليداع المركزي وأمين الحفظ بصفته نائباً عن العميل المقرض وفقاً لقواعد هذا 
  )). النظام
  
   آلية إتمام عملية البيع القصير : المبحث الثاني
 على المبحثسنقسم هذا ة  هذه العمليتمامإمراحل  أو القصيربيع ال المختلفة لعمليةإليضاح األبعاد 
 اقتراض األوراق المالية وبيعها في السوق، والثاني لمرحلة احتفاظ المستثمر  لمرحلةاألول :مطالب أربعة
، في  إعادة شراء األوراق الماليةلمرحلة الثالث فسيكون المطلبفي حسابه الخاص لدى الوسيط، أما بهامش 
  : كاآلتي يع القصير الرابع إلنهاء عملية البالمطلب صحين سنخص
  اقتراض األوراق المالية : األول مطلبال
 ال ولكنه من المستثمر برغبته في بيع عدد من األوراق المالية اً أمروسيطتبدأ هذه المرحلة عند تلقي ال
 ، بعمل كافة اإلجراءات المرتبطة بتنفيذ هذا األمروسيط ال ففي هذه الحالة يقوم.يتملكها وال توجد في حوزته
 من المستثمرين الراغبين في إقراض إلقراضل المتاحة )لحساب عميله(يقوم باقتراض تلك األوراق المالية ذ إ
المؤسسات  إلى الوسيطقد يلجأ  أو مؤسسات، أو ا، سواء كانوا أفراد مقابل عمولةه من أوراق ماليةنما يتملكو
 من تلك الك رصيدتمتأحد الجهات التي أو  شركات التأمين أو صناديق االستثمار أو بنوك اإليداعالممولة ك
 من الالئحة التنفيذية لقانون) 299(نصت المادة  إذ .)38(األوراق وال ترغب في بيعها في األجل القصير
أن تكون -أ: لية المقترضة بالشروط اآلتيةيكون تداول األوراق الما((سوق رأس المال المصري على أن 
 )).قبل القيام ببيعها) الوسيط أو شركة السمسرة(عليها متاحة لإلقراض للشركة األوراق المالية المراد التعامل 
المادة  إليها أشارت إذ معايير التعامل في السوق المالية، المقترضة  المالية األوراقتتوافر فيويجب أن 
 للتعامل والعميل عقداً) الوسيط(يجب أن تبرم الشركة(( من الالئحة أعاله بالنص على أنه امكرر) 299(
يقتصر -1: مراعاة ما يليبعمليات اقتراض األوراق المالية بغرض البيع ويجب أن يكون العقد مكتوباً مع 
  )).التعامل على أوراق مالية تتوافر فيها المعايير التي تضعها البورصة وتعتمدها الهيئة
يق بيع تلك األوراق  أمر البيع عن طروسيط باقتراض األوراق المالية، ينفذيقوم ال أنوبعد     
بعد أن يقوم المستثمر بإيداع جزء .  في حساب المستثمرهذاالمقترضة بقيمتها السوقية وإيداع حصيلة البيع 
. بيع القصيراإلجرائية المطلوبة إلتمام عملية الـ) الضمانات( كأحد التدابير هذا الحسابمن ثمن الصفقة في 
 اليوم في صالحة ليوم واحد، وفى حالة عدم تنفيذها  تكونقتراضأوامر البيع الخاصة بعمليات االسيما وأن 
وهذا ما أكدته  ،)39(التزامات أو حقوق أي  عملية االقتراض بغرض البيع غير قائمة وال يترتب عليهادتع
يجب على الطرف الذي يقدم خدمات المقاصة لألسهم التأكد - 2((من الئحة االتحاد األوروبي ) 15/2(المادة 
اعتباري يبيع األسهم في تسليم األسهم  أو  اإلجراءات التي تضمن أنه في حالة إخفاق شخص طبيعيمن وجود
مدفوعات اليجب على هذا الشخص سداد و، يعتبر قد فشل في ذلك  فيه،للتسوية بحلول التاريخ الذي تستحق
كون بمثابة رادع جب أن تكون المدفوعات اليومية مرتفعة بما يكفي لت وي.عن كل يوم أي يوميةبصورة 
 أوامربتسجيل قوم يأن  الوسيطعلى و. )40())االعتباريين الذين يخفقون في التسوية أو لألشخاص الطبيعيين
 تتولى عملية رد األسهم من حساب العميل حتى المركزياالقتراض غير المنفذة وإرسالها لشركة اإليداع 
من الئحة االتحاد )  أ-12/1(نى ذاته المادة المع إلى قد أشارتو .حساب العميل المقرض إلى المقترض
 ألوراق القصيربيع الاالعتباري الدخول في عملية  أو يجوز للشخص الطبيعي.1 ((بالنص على أن األوروبي
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 أو يجب أن يكون الشخص الطبيعي) أ:(مالية معترف التداول بها في مكان التداول بعد استيفاء الشروط التالية
أثر قانوني  إلى تصرف آخر يؤدي أو أي األسهمض ااقتر تصرف يقوم به سواء قام بأن يثبت كلاالعتباري 
  . )41())مماثل
شركة اإليداع المركزي إخطار الهيئة والبورصة بموجب تقرير شهري يتضمن إجمالي رصيد وعلى 
ية المتداولة األوراق المالية المقترضة في نهاية كل شهر لكل شركة مصدرة، ونسبتها إلجمالي األوراق المال
 أي لهذه الشركة، وعلى البورصة نشر هذا التقرير على الشاشات المعدة لذلك وللهيئة أن تطلب هذا البيان في
  . من الالئحة التنفيذية لسوق رأس المال المصري) 299(المادة  إليه وقت، هذا ما أشارت
   في حسابه الخاص بهامشاحتفاظ المستثمر : الثانيالمطلب
عيني في حسابه الخاص  أو ام عملية البيع القصير البد للمستثمر من إيداع رصيد نقديلغرض إتم   
وراق  األبإعادةالمتعلقة بالبيع القصير والمتمثلة لتزاماته  لتنفيذ اضمانبمثابة ، عمليةالقبل تنفيذ لدى الوسيط 
ن الالئحة التنفيذية لقانون مكرر م) 299(المادة  إليه ، وهذا ما أشارتلمقرضا إلى  اقترضهاالتيالمالية 
والعميل عقداً للتعامل بعمليات اقتراض ) الوسيط(يجب أن تبرم الشركة((هسوق رأس المال المصري على أن
يتم فتح حساب مستقل  -2 :األوراق المالية بغرض البيع ويجب أن يكون العقد مكتوباً مع مراعاة ما يلي
وفي ارتفاع سعر الورقة المالية . ))يع األوراق المالية المقترضةلجميع عمليات ب) الوسيط(للعميل لدى الشركة 
 ليتالءم مع القيمة ؛ يطلب من المستثمر زيادة قيمة الضمانوسيطفإن القبل إعادتها للمقرض، المقترضة 
 مبلغ ، لذا فإن الوسيط يقوم بإعادة تقييم األوراق المالية المقترضة يوميا وإعادة حسابالسوقية لألوراق المالية
الضمان المطلوب، فإذا كان األخير أقل من قيمة األوراق المقترضة، فيجب على المقترض دفع نقود 
اق المالية والبورصات األمريكية من الئحة هيئة االور) 1-ب/203(القاعدة  إليه  وهذا ما أشارت.)42(إضافية
ضمان من حقوق الملكية من ي  أفي يحظر عموما على الوسيط قبول أمر بيع قصير(التي نصت على أنه 
أسباب  أو ة الورقة الماليةداستعالضمادة  دخل في ترتيب حسن النية المستثمر ما لم يكن لدى ....شخص آخر
  .)43())ة الورقة المالية بحيث يمكن تسليمها في تاريخ استحقاق التسليمدمعقولة لالعتقاد بأنه يمكن استعا
مع ما يتم اتخاذه من تدابير في حالة شراء األوراق المالية حد كبير  إلى  ويتشابه هذا األسلوب 
وفي حالة ،  مساوياً للهامش المطلوبوسيطيقوم المستثمر بوضع رصيد نقدي في حسابه لدى ال إذ ،بالهامش
  .هذا الضمان على المستثمر زيادة قيمة يجبانخفاض قيمة الورقة في السوق 
  يةإعادة شراء األوراق المال: الثالثالمطلب
في البيع القصير بشراء األوراق المالية بعد أن قام باقتراضها وبيعها؛ ) المقرض( يلتزم المستثمر   
 عندما المقترضتتم بمبادرة من المستثمر  :ىاألول :في حالتينهذا الشراء ، يتم غرض تسليمها للمقترضل
 قوم بشراء أوراق مالية، ين أرباحتحقيق ما يستهدفه م، بحيث يستطيع ينخفض سعر الورقة المالية في السوق
أقل من سعر بيعها عند الذي يكون (بسعرها السوقي و من السوق ، ويتم الشراء المقترضةبعدد األوراق
المقرض واالحتفاظ بما حققه من أرباح بعد خصم األتعاب والعموالت المقررة  إلى وإعادتها) االقتراض
 عن طريق  بإرادتهإنهاء عقد اإلقراضالذي يجوز له لمقرض ن اتكون بطلب مفلحالة الثانية  أما ا.)44(عليه
وراق األ وفى هذه الحالة يلتزم المستثمر المقترض بإعادة ،الذي تولى تسهيل عملية اإلقراض الوسيط إخطار
قترضه من أوراق مالية من اإما شراء ما : نا أمام المستثمر المقترض خيار هناويكون.  التي اقترضهاماليةال
 إلى إعادتهاو من مقرض آخر  مماثلة وبذات العددمالية اأن يقترض أوراق أو ، بسعره الحالي المفتوحةقالسو
 إال شراء  المستثمرال يوجد أمام، مقرض آخر لديه هذه األوراق الماليةوعند عدم القدرة على إيجاد . المقرض
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 أو غض النظر عن تحقيق أرباح ب بسعرها الحاليذات العدد من األوراق المالية المقترضة من السوق
  .)45(خسائر
 يجوز للمقرض أن يقوم ،وإذا لم يستطع المقترض إعادة األوراق المالية في الوقت المحدد للتسوية   
ويظل . ه الخاصبشراء ذات العدد من األوراق المالية باستخدام الضمانات المالية المحتجزة في حساب
  . يتحملها المقرض أثناء قيامه بتنفيذ عملية الشراء هذهوالً عن أية نفقات إضافيةمسؤالمقترض 
والً عن إعادة األوراق المالية التي قام باقتراضها ؤ يكون المستثمر المقترض مس كلهاوفي األحوال  
  .كافة الحقوق التي اكتسبتها خالل فترة القرض مثل التوزيعات النقدية والورقية إلى باإلضافة
 ، وينتقل هذا الحق في الشركةالتصويتحقوق التصويت فإن المقرض يفقد حقوق ب يتعلقأما فيما    
 انعقاد اجتماعبمعنى آخر أن مالكي األوراق المالية وقت . من المقرض األسهم اشترى الذين شتريالمإلى 
  اجتماعومن ثم فانه في حالة رغبة المقرض في حضور.  لهم حق التصويت يكونالجمعية العامة هم الذين
  .)46(لالجتماعالجمعيات العامة يكون عليه استعادة أسهمه التي قام بإقراضها قبل الموعد المحدد 
  مرحلة إنهاء عملية البيع القصير : الرابعالمطلب
  : يتم إنهاء عملية البيع القصير بإحدى الطرق اآلتية
عملية البيع أن ينهي مقترض يجوز للعميل ال إذ : رصيد متاح لذات األوراق المالية المقترضةعبر الرد - 1
تحويل كمية األوراق المالية المقترضة من ب الوسيط إلى  إصدار تعليماتعن طريق) كلياً أو جزئياً(القصير 
الضمان النقدي  فيقوم الوسيط بتنفيذ التحويل وتسويةحساب المقرض،  إلى المتوفر لديه في حسابهالرصيد 
من ) 298( لنص المادة  استناداً.خر سعر إقفال للورقة المالية وفقاً آل،بحساب العميل المقترضالمتوفر 
وتتم تسوية قرض األوراق المالية عند قيام المقترض .. .((الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري 
  )). إيداع األوراق المالية بحسابه لدى أمين الحفظ المختص وإخطار شركة اإليداع المركزي بذلك أو بشراء
 أو  يقوم العميل المقترض بإصدار تعليمات للوسيط برد جزءقد:  إعادة شراء األوراق الماليةعبر الرد -2 
المادة  إليه  وهذا ما أشارت.)47( للمقرض من السوق وإعادتهاكل األوراق المالية المقترضة عن طريق شرائها
 أو  بموجب العقدمقترض االتفاقيجوز لل -ب(( بالنص على أن من الئحة االتحاد األوروبي) ب-12/1(
قانون الملكية ليتم نقل ملكية عدد مماثل من األوراق المالية المقترضة وبالفئة نفسها بحيث يمكن إجراء 
  .)48())التسوية عندما يحين موعدها
 عقد كما بينا سابقاً أن عقد القرض الذي يقوم عليه البيع القصير:  طلب استرداد األوراق المالية المقرضة-3 
في ) جزئياً أو كلياً(لمستثمر للمقرض طلب استرداد أوراقه المالية التي أقرضها ليمكن  إذ قابل لالسترداد،
يلتزم المستثمر  بينهما، وفي هذه الحالةوفقاً للشروط المنصوص عليها في العقد المبرم  أو نهاية مدة اإلقراض
 على تجديد المدة وفقاً الطرفان، ما لم يتفق المحدد بالعقدالمقترض برد األوراق المالية عند الطلب في التاريخ 
مكرر من الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس ) 299(المادة  إليه  وهذا ما أشارت.بالعقدللشروط المحددة 
الشروط والحاالت التي يتم بمقتضاها - ب: يجب أن يشتمل العقد على اآلتي((المال المصري بالنص على أنه 
   ))وراق المالية المقترضة لتسوية القرضطلب رد األ
عند صدور  أو  إنهاء االقتراض في حاالت إيقاع الحجز التحفظي على األوراق المالية محل اإلقراض،-4 
  .مقترضال أو مقرضال سواء كان أحد الطرفينفي حالة وفاة  أو أوامر منع من التصرف فيها،
وراق المالية المقترضة في الموعد المحدد، يقوم الوسيط  في حالة عدم قيام العميل المقترض برد األ-5 
 المقترض المودع لدى الوسيط، وإخطاره المستثمربشراء األوراق المالية في اليوم التالي خصماً من حساب 
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وهذا ما . )49(بذلك، واحتساب قيمتها السوقية يوم التسوية بسعر إقفال يوم الشراء وإنهاء عملية االقتراض
يجب ((من الئحة هيئة األوراق المالية والبورصات األمريكية التي نصت على أنه ) 204(القاعدة ه  إليأشارت
 للتخليص والتسوية على صفقة بيع  كضمانوكالة المقاصة المسجلة إلى  األوراق المالية المستثمر أن يسلمعلى
ضمان حقوق الملكية  أي يميجب أن تغلق الصفقة إذا فشل في تقدوقصيرة حسب تاريخ التسوية،  أو طويلة
يجب على : قصيرة كضمان لألسهم بشكل عام في األوقات الموضحة على النحو التالي أو لمعاملة بيع طويلة
تسليم لمعاملة بيع قصيرة من قبل في موعد ال يتجاوز بداية ساعات التداول ال فشل  الصفقة إذا إغالقستثمرالم
، إذا فشل أحد المشاركين في تقديم ما T + 4باسم  إليه التسوية، المشارالعادية في يوم التسوية التالي لتاريخ 
أنشطة صنع  إلى يعزى ذلك أو يمكن للمشارك إظهاره في دفاتره وسجالته الناتجة عن عملية بيع طويلة،
 الفشل في التسليم في موعد ال يتجاوز بداية ساعات  الصفقة عند إغالقستثمرالسوق بحسن نية، يجب على الم
  .)T + 6..(( ...)50باسم  إليه  والمشار،التداول العادية في يوم التسوية الثالث على التوالي بعد تاريخ التسوية
ما يعرف  إلى يكون المستثمر قد وصل) الهامش(الضمان النقدي  أو  في حال انخفاض قيمة التأمين- 6
 بين إنهاء عملية البيع القصير وقبول بمرحلة المطالبة بزيادة الهامش، ويكون على المستثمر االختيار ما
في حال رغبته باالستمرار يكون عليه  أو الخسارة المحققة التي يتم خصمها من رصيد الهامش الخاص به،
  .)51(زيادة مبلغ الهامش المتوفر في حساب التداول الخاص به لدى الوسيط
  
   البيع القصيرتقييم:المبحث الثالث
ى نطوي في الوقت ذاته علي العديد من المزايا، وفلهاتيجيات االستثمار، البيع القصير من استريعد   
وعلى على مطلبين المبحث هذه اإليجابيات والسلبيات لذا سنبين في هذا . السلبيات أو الكثير من المخاطر
  :النحو اآلتي
  إيجابيات البيع القصير: األولالمطلب 
 سواء أكان البائع أم الوسيط أم المؤسسة الممولة ،لبيع القصير مميزات تتحقق لكل طرف من أطرافهل
  : كاآلتي، فرعين، لذا سنبين ذلك على كذلك االقتصاد الوطني للبلد، و)المقرض(
  لألطرافبالنسبة : األولالفرع 
  وانخفضت أسعارهإذا صدقت توقعاتد من عملية البيع القصير ي يستفإذ ):المستثمر(بالنسبة للبائع : أوالً
له للشراء سوى  من دون أن يدفع شيئاً من ماربح تحقيق إلى ، األمر الذي يؤديمالية في السوقاألوراق ال
ويتحقق ذلك .  البيعانتهاء الصفقة وإتمام عملية للرد عند قابالالذي يكون  للصفقة اضمانالهامش الذي دفعه 
 يعمد ، ويتم ذلك عندمافينفي سوقين مختل أو  الفرق بين سعري البيع والشراء في السوق نفسه،عبرالربح 
ره اسعأكون ت ثم يقوم بإعادة الشراء من السوق الذي ،ي السوق الذي تكون أسعاره مرتفعةالبيع ف إلى البائع
إن المستثمرين يلجؤون  أي ، وبهذا يكون قد حقق ربحاً دون انتظار انخفاض األسعار في سوق البيع،ةمنخفض
 إن المستثمر يضارب على هبوط أسعار إذ، )Speculation (لعمليات البيع القصير لتحقيق المضاربة
  .)52(إعادتها للمقرضوشراء األوراق المالية التي قام باقتراضها حتى يتمكن من األوراق المالية في المستقبل، 
اقتراض األوراق المالية  إلى المستثمر أوراقاً مالية في حسابه ومع ذلك يلجأيملك في حاالت معينة     و
 معينة  قيام البائع ببيع ما يملكه في حسابه؛ هو تحقيق أغراضعدم  عمليات البيع القصير، والسبب فيامإلتم
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 فإن الية بسعر عاٍل محققا بذلك ربحاًالمستثمر قام ببيع ما يملكه من أوراق مفلو ة؛ أهمها التخلص من الضريب
  . )53(قادمالعام ال إلى  لتأجيل سداد الضريبةالبيع القصير إلى هذا الربح سيخضع للضريبة، لذا يعمد المستثمر
 معامالت الشراء والبيعقيامه ب نتيجة عمولة على  البيع القصير عمليةعبريحصل  :لوسيطبالنسبة ل: ثانياً
من قيمة الصفقة بشرط %) 1(، ففي العراق مثالً يحصل الوسيط على )54(وتتمثل بنسبة معينة من قيمة الصفقة
من التعليمات التنظيمية لتدول األوراق المالية في ) 16(المادة  إليه ينار، وهذا ما أشارتأن ال تقل عن ألف د
من قانون سوق العراق المؤقت ) 2(من المادة ) 3(سوق العراق لألوراق المالية الصادرة استناداً للقسم 
 من قيمة الصفقة %)1(نسبة عمولة الوسيط (التي نصت على أن ) 2004(لسنة ) 74(ق المالية رقم لألورا
مكرر من ) 299(وكذلك المادة  ).ومبلغ الحد األدنى لها هو ألف دينار ويستوفي السوق خمس عمولة الوسيط
-د:  أن يشتمل العقد على اآلتييجب(((ال المصري قد نصت على أنه الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس الم
   )). مقابل تنفيذ هذه العمليات) لوسيطا(تحديد العموالت والمصروفات التي تتقاضاها الشركة 
 توظيفقد استطاع  الي يمتلكها هذا يعني أنه  األوراق الماليةإقراضعند قيامه ب ف:بالنسبة للمقرض: ثالثاً
 أي ، وفي الوقت نفسه أن قيمتها مضمونه لديه،)المستثمرين(طريق استثمارها من قبل المقترضينأمواله عن 
الذي يودعه ) الهامش( والتي تتمثل بمبلغ الضمان قه المالية بأوراق نقديةإن المقرض قد استبدل أورا
  مبلغ الضمان النقدي التي أودعهيستطيع أن يستثمر هذا من جانب، ومن جانب آخر أن المقرض .المستثمر
 وتحقيق عوائد من دون أن يدفع ، دون التعرض ألية مخاطر جديةاستثماراً قصير األجل ،المستثمر كهامش
من الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال ) 298(وهذا ما أكدته المادة  )55(فوائد للمستثمرين أي عنها
وعلى شركة اإليداع المركزي أن تقوم باستثمار الضمان النقدي في ... .((المصري والتي نصت على أنه 
تحقيق عائد ل) دات إيداع البنك المركزي شهاودائع بنكية، اذونات خزانة،( أدوات االستثمار ذات العائد الثابت 
يتم توزيعه بين شركة اإليداع المركزي وأمين الحفظ بصفته نائباً عن العميل المقرض وفقاً لقواعد هذا 
 -سوى حقه في التصويت-  األوراق الماليةمزايا ملكيةو يستحق جميع حقوقالسيما وأن المقرض . ))النظام
، وكذلك المقترضالتي يلتزم بها  ألوراق المالية محل العقدا تستحقهالتي  على التوزيعات اكحقه في الحصول
 لألوراق المالية استناداً الزيادة في المقرض االكتتاب يستطيع حالة زيادة رأس المال لقدامى المساهمين، في
مال المصري ية لقانون سوق رأس المن الالئحة التنفيذ) 298(المادة  إليه  وهذا ما أشارت.)56(محل اإلقراض
يحتفظ مقرض األوراق المالية طوال مدة اإلقراض بجميع الحقوق والعوائد ((.... التي نصت على أن
، ))ويتم تحصيل هذه الحقوق خصماً على حساب الضمان النقدي للمقرض. المرتبطة بملكية األوراق المالية
تم استقطاع الحقوق المالية والمزايا ي-4((مكرر من الالئحة ذاتها أيضاً نصت على أن ) 299(وكذلك المادة 
  )).لصالح المقرض) الوسيط( التي تنتجها الورقة من حساب الضمان النقدي للمقرض لدى الشركةخرىاأل
   بالنسبة لالقتصاد الوطني:الفرع الثاني
الحفاظ  أي إن البيع القصير يلعب دوراً أساسياً في تقريب سعر السوق من السعر الحقيقي لألوراق المالية   
في   وزيادة النشاط في سوق األوراق المالية،على التوازن بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية لألوراق المالية
هذا ف،  بل يرغبون في استثمارهابيع ما لديهم من األوراقفي الية الحاالت التي ال يرغب حملة األوراق الم
ر؛ لعدم توفر العرض ووجود ارتفاع األسعا إلى دييؤساالحتفاظ والرغبة في االستثمار الطويل األجل 
البيع القصير يضفي على السوق الكفاءة الالزمة للتخلص من األسعار السوقية المرتفعة، فلو كان ف. )57(الطلب
الذين غالباً  االستثمار الطويل األجل هناك أسهم شركة معينة مملوكة لعدد من المستثمرين الذين يرغبون في
عدم ل طويلة؛ لمدة اسهم هذه الشركة مرتفعأ طويلة، ففي هذه الحالة قد يبقى سعر لمدةأسهمهم ما يحتفظون ب
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اقتراض ب ينوجود من يرغب في بيع ما لديه من أسهم، وهنا يأتي دور البيع القصير الذي يسمح للمستثمر
 أن يصل سعر إلى ياًانخفاض السعر تدريج إلى عدد من أسهم هذه الشركة، وبيعها بالسعر الحالي، مما يؤدي
 البيع يساهمو. )58(زيادة كفاءة األسعار في السوق إلى ، وهذا ما يؤديالقيمة السوقية الحقيقية إلى السهم
 للبيع عن طريق كمية األسهم المعروضة؛ ، وتعزيز تكوين رأس الماللسوقفي ا في توفير السيولة القصير
البائعين بيعاً ) المقترضين(  هؤالءفي الوقت نفسه سعي و والمتاحة للمشترين،)المقترضين(من المستثمرين
، األمر المطلوبة للشراءزيادة كمية األسهم  إلى يؤدي )تسديد األسهم المقترضة ( مراكزهمتغطية إلى قصيراً
  .)59(تهوسرع الذي يعود بالنفع على السوق بشكل عام من حيث زيادة تداول األوراق المالية
  بيع القصيرسلبيات ال:المطلب الثاني
 المتمثلة بانخفاض أسعار إن الغرض األساس من عملية البيع القصير هو استفادة المستثمر من توقعاته
 ها سلبية على أطرافآثارنجم عنها تقد  اء هذا التوقع، ولكن هذه العملية ربح من وراألوراق المالية، وتحقيق
سنحاول بيان السلبيات التي   لذا.يةالمالاألوراق  سوق إلى  ذلكتعدىي ، وقد المستثمر والمؤسسة الممولةوهم
  .ينعر واالقتصاد الوطني، وذلك على فريتعرض لها كل طرف من أطراف عملية البيع القصي
   لألطراف بالنسبة:األولالفرع 
 مخاطر -1 : يتعرض لعدة مخاطر وهينجد أن المستثمر في عملية البيع القصير قد:  بالنسبة للمستثمر:أوالً
 ، فالاألرباح التي يحصل عليها المستثمر محدودةف:  بمخاطر االنخفاضفاع االسعار غير محدودة مقارنةًارت
وراق المالية المباعة بيعاً قصيراً، فلو افترضنا أن قيمة الورقة المالية التي اقترضها يمكن أن تزيد عن قيمة األ
 إلى ، ثم انخفضت القيمة السوقية لهذه الورقة) الف دينار500,000(  قد بلغتالمستثمر وباعها بيعاً قصيراً
مة قيوهو ما يساوي )  الف دينار500,000(، فإن الربح الكلي للمستثمر سيكون )الصفر( حد وهو أدنى
 فال حدود لها؛ ألن المستثمر يعقد صفقته  التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر أما الخسائر.الورقة الحقيقية
أقل من الصفر، ولكن ارتفاع األسعار ال حدود  إلى  واألسعار ال يمكن أن تنخفض،ل انخفاض األسعارعلى أم
نتيجة كثرة عمليات إعادة الشراء من جانب المقترضين،   وقد يحدث ذلكله خاصةً في مجال األوراق المالية،
ادة شراء فإذا ما أخذ سعر الورقة في االرتفاع في ظل وجود عدد كبير من المستثمرين يقومون بعمليات إع
 متجهة فإنه من األرجح أن يرتفع سعر الورقة سريعاً، لذا فإن أسعار األوراق المالية الورقة لتغطية مراكزهم
 لذا فإن. آلخروا الحين بيننحو الصعود بشكل عام، بغض النظر عن حاالت الركود التي يتعرض لها السوق 
 إذا خابت توقعات أخرىوبعبارة .  محل الصفقةلية الماالخسائر تزداد كلما ارتفعت القيمة السوقية للورقة
 واتجهت األسعار نحو  حدث العكس، وبدالً من أن تتجه نحو االنخفاضالمستثمر بشأن أسعار السوق
 إلى  وإعادتها المقترضة ذاتهايجد نفسه مطالباً بشراء كمية األسهم خسارة و بالمستثمر تلحق فهنا،االرتفاع
  .)60(الي في السوقالمقرض أيا كان سعرها الح
أي   لالستدعاء منقابالبحيث يكون إن عقد القرض الذي تتم فيه العملية هو عقد غير الزم للطرفين، بما  - 2
رد األوراق المالية المقرضة بلب المقرض اطإذا ما خسارة   المستثمر قد تلحقهلحظة، لذا فإن أي في طرف
 المقرض  على تلبية طلبالمستثمر ي هذه الحالة يجبر وف، مثالًارتفاع األسعارك ،في ظروف غير مناسبة
من  بالكمية ذاتها باقتراض األوراق المالية أو ، من السوق بسعرها الحاليويقوم إما بشراء األوراق المالية
قام الوسيط بشراء ،  المقترضة عند االستدعاءاألوراق الماليةإذا فشل المستثمر في إعادة أما  .مقرض آخر
 في حسابه  الذي احتفظ به المستثمر)الضمان( للمقرض مستخدماً في ذلك الهامش وإعادتهااليةاألوراق الم
  ).a buy- in(وتعرف هذه العملية بـالخاص 
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عن تاريخ محدد لتوزيع أرباح األسهم للمساهمين عادةً باإلعالن  الشركاتتقوم : رباحمخاطر توزيع األ - 3
.  األرباح هذهسهم من يحق لهم الحصول على توزيعاتيحملون األبعد أن يتم إحصاء أسماء األشخاص الذين 
 سهممالك األمشتري األسهم باعتباره من يستحق أرباح الشركة هو نجد أن وعند بيع األسهم بيعاً قصيراً  
؛ ألن  الشركةعهاتوزيصبح مدينا للمقرض بقيمة األرباح التي ف) المستثمر(أما البائع بيعاً قصيراً . وحاملها
لذا يستحق توزيعات االرباح المتعلقة بها، وقيمة هذه  التي أقرضها للمستثمر؛ مقرض مازال يمتلك األسهمال
المستثمر في ، وبذلك يكون بيع األوراق المالية قيمة األرباح المتحققة للمستثمر من تتجاوزاألرباح يمكن أن 
نتيجة دفع بدل توزيعات األرباح التي  نتيجة انخفاض السعر ولكنه خسرها البيع القصير قد حقق أرباحاً
في مسألة ) المستثمر( عبئاً إضافياً على البائع  قد يشكلالبيع القصير فإن وبذلك . للمقرضسهمها األتاستحق
  .)61(ألرباح الخاصة باألسهم المقترضةاتحمل 
 ه اإلدارية في الشركةمن بعض حقوق سوى حرمانه عليهال يؤثر البيع القصير ف: أما بالنسبة للمقرض: ثانياً
  الجمعية العامة التصويت، فال يحق له التصويت في اجتماعاته فيكحق ،والمتعلقة باألسهم التي أقرضها
 األوراق المالية ستسجل باسم المشتري وهو الذي يحق ألسهم، وهذا أمر طبيعي، ألنالشركة بمجرد إقراضه ل
آخر  ون صوت للمقرضايت سيجعل للسهم الواحد صوت بغير ذلك والسماح له بالتصوالقولف .له التصويت
من قانون الشركات العراقي رقم ) أوالً/97(المادة  إلى  استناداً.)62(لمشتري األسهم، وهذا غير جائز قانوناً
في الشركة المساهمة والمحدودة، يكون لكل مساهم عدداً من ( المعدل بالنص على أنه 1997سنة  ل21
 لسنة 159من قانون الشركات المصري رقم ) 73(وكذلك المادة ) سهم التي يملكهااألصوات يساوي عدد األ
  .  المعدل1981
ونود أن نبين بأن المقرض إذا ما رغب في ممارسة حقه في التصويت، فيمكنه المطالبة باسترداد 
   .  إنهاء القرض إنهاء مبكراً يترتب عليه وهذا قداألوراق المالية من المقترض، 
خسارة، سواء أكان  أو  أية مخاطرة البيع القصيرعمليةال يتحمل في فلحال بالنسبة للوسيط وكذلك ا
 وذلك بفضل وجود قواعد قانونية توفر الحماية ه؛عبرتم االقتراض  مأ الذي أقرض األوراق المالية هو
  .زم المستثمر بإيداعهت الذي يل)ضمانهامش ال(هامش المبدئي ال له، والمتمثلة بالالزمة
  بالنسبة لالقتصاد المحلي: ثانيالفرع ال
 من أمان هاالممارسات التي ال تتالءم مع البيئة التجارية وما يسودبعض نشر  إلى يؤدي البيع القصير
نشر معلومات كاذبة وإشاعات مضلله حول أسهم شركات معينة من ب قيام المستثمرين عبر ، وذلكواطمئنان
 وهذا خالف –يعت بأن أسعار أسهم شركة معينة مغالى في تقييمها ا، كما لو أشهأجل تخفيض أسعار أسهم
وعندما تنخفض األسعار ، مسوغدون من انخفاض سعر أسهم هذه الشركة  إلى  األمر الذي يؤدي- الحقيقة
  . )63(دون التعرض للخسارةمن  فعالً يقومون بشرائها من جديد، لتصفية مراكزهم السابقة
 قيد على السعر  قواعد قانونية تمنع تلك الممارسات، كوضعوضعبالجته إال أن هذا األمر يمكن مع  
اتخاذ تدبير قانوني عن طريق ، مسوغدون من ى مشكلة انخفاض األسعار الذي يتم به البيع، والتغلب عل
 بسعر يزيد  البيع في حالة هبوط األسعار، إال إذا كانالقصيروقائي بحيث ال يسمح بإجراء معامالت البيع 
كون هناك حدود سعرية وهي أن ال يتم البيع بسعر أقل بكثير تأن  أي ،شترى بهالسعر الذي  لامساوي أو الًقلي
 ، وهذا ما أشار)64(، وإال فال يسمح بإجراء عملية البيع القصير)البيع السابقسعر (أشترى به من السعر الذي 
يكون (لمال المصري والتي نصت على أن من الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس ا) 299(نص المادة إليه 
  :ألوراق المالية المقترضة إما أن يكون سعر بيع ا- ب:تداول األوراق المالية المقترضة بالشروط التالية
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يساوي آخر سعر للتداول بشرط أن يكون آخر تغيير في سعر التداول -2 أو .يزيد على آخر سعر للتداول- 1
ورقة مالية مسجلة في أي  (( أننصتالتي األمريكية ) SHO(من الئحة  )201 (لقاعدةا، وكذلك )بالزيادة
تم تنفيذ عملية  بسعر أعلى من السعر الذي عنده مباشرة) أ(بيع على المكشوف إما  البورصة الوطنية قد تكون
سعر البيع إذا كان أعلى من آخر سعر مختلف  سعر مساٍو آلخر) ب(، أو ")عالمة زائد("البيع السابقة 
  . )65())")المة صفرية زائدع("
ألسعار من أجل تغطية اوإن الهدف من ذلك هو منع البائعين بيعاً قصيراً من التسبب في انخفاض 
، فإن المستثمرين سيعتقدون أن هناك سبباً لهذا  الذي اشترى بهمواقفهم، فإذا ما تم البيع بسعر أقل من السعر
  .)66(فض، مما يترتب عليه االنهيار السريع لألسعارالبيع بالسعر المنخ إلى ويندفعوناالنخفاض، 
 شهرياً، مع هانشر في قوائم يتم د عمليات البيع القصيريلذا فإن بعض البورصات تشترط تقي   
 إذا ما حدث انخفاض في القيمة السوقية لهذه األوراق  التي تم بيعها بيعاً قصيراً، حتىتوضيح األوراق المالية
لمستثمرون أن لصفقات البيع القصير دوراً في ذلك، وليس سببه تراجع في أداء الشركة المالية، سوف يدرك ا
  .)67(المصدرة لها
  
  لخاتمةا
  : جملة من النتائج والمقترحات والتي سنبينها على فقرتين إلى  موضوع البحثعبرتوصلنا 
 :النتائج: أوالً
المستثمرون في أسواق األوراق المالية يها  إل هو أحد اآلليات التي يلجأShort Sellingالبيع القصير   - 1
ن حديثاً المتعاملولتحقيق األرباح في حالة اتجاه أسعار األوراق المالية نحو االنخفاض، حيث يعتقد معظم 
في أسواق األوراق المالية أن الطريق الوحيد لتحقيق الربح هو شراء األسهم التي يتوقع ارتفاع أسعارها 
 أفضل الطرق التي يلجأفإن  انخفاض أسعار األسهم في المستقبل  هوان المتوقعإذا ك، أما في المستقبل
البيع أما في حالة وجود نظام  .المستثمرون هو البقاء خارج السوق لتجنب تحقيق الخسائرإليها 
 إذا ما توقعوا انخفاض Speculatorsالمضاربون  إليه  يلجأإذ ، فيحدث العكسShort Sellingالقصير
 بهدف تحقيق مكاسب رأسمالية من حركة الهبوط في أسعار األوراق ،وراق المالية في السوقأسعار األ
 . المالية
مقابل عمولة ( من مستثمرين آخرين بل يقترضونهان ببيع أوراق مالية ال يتملكونها أساساً ويقوم المضارب - 2
ويكون الفارق ما بين صافي  ،ثم القيام بشرائها بعد أن ينخفض سعرهاويتم البيع بسعر السوق، ) وأتعاب
قيمة بيع تلك األوراق المالية المقترضة وتكلفة إعادة شرائها بمثابة األرباح الرأسمالية التي تتحقق 
 .للمضاربين
 يحقق المستثمر أرباحاً إذا ما إذعقد البيع القصير من العقود االحتمالية التي تحتمل الربح والخسارة،  - 3
وراق المالية نحو االنخفاض، بينما تصيبه خسارة إذا ما ارتفعت صدقت توقعاته واتجهت أسعار األ
 . أسعار األوراق المالية
تتم  و،Speculationالمضاربة لغرض  Short Sellingيلجأ المستثمر لبيع األوراق المالية المقترضة  - 4
لية في  على انخفاض سعر الورقة في السوق حيث أنه في حالة انخفاض سعر الورقة الما هناالمضاربة
 أما في حالة ارتفاع سعر ،رضللمقإعادتها و الورقة المالية لغرض شراءالسوق تحقق المضاربة أرباحاً 
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الورقة المالية في السوق فإن المضارب يحقق خسائر نتيجة لشرائه الورقة بسعر أعلى من سعر بيعها 
  ).Lender(وقت اقتراضها من المستثمر المقرض 
البيع المغطى والمتمثل بوجود غطاء مالي للمستثمر المقترض، : األول ؛وعينالبيع القصير يكون على ن - 5
   .رصيد لتغطية مركزه المالي أو  غير المغطى الذي ال يوجد له غطاء:والثاني
قترض األوراق المالية التي يرغب تسبق عملية البيع القصير في الغالب عملية االقتراض، فالمستثمر ي - 6
 . رض، يشتري هذه األوراق ويردها للمقة البيعبيعها وبعد إتمام عمليفي 
دى المؤسسة ضمان المقرض في عملية البيع القصير يتمثل بالهامش الذي يلتزم المستثمر بإيداعه ل - 7
   . إعادة القرض وما يتبعه من مصروفات ماليةالممولة؛ لكي يضمن له
  :المقترحات: ثانياً
ة البيع القصير أن يضع أحكام خاصة ينص فيها على نأمل من المشرع العراقي في حال تنظيمه لعملي - 1
حدود سعر الورقة المالية محل التداول من حيث االرتفاع واالنخفاض، بما يتالءم مع نشاط السوق، حتى 
  .ال يسمح للمضاربين التالعب بأسعار األوراق المالية بما يحقق مصالحهم
ي أن يأخذ بالبيع المغطى ويمنع إجراءات البيع عند تنظيم أحكام البيع القصير نود من المشرع العراق - 2
  .غير المغطى، أسوة بالمشرع المصري واألمريكي
نأمل من المشرع أن يعطي الصالحية للجهة اإلدارية في السوق أن تحدد نوع الورقة المالية التي تكون  - 3




ن في سوق األوراق المالية يستخدمون مصطلحي البيع الطويل والبيع القصير لبيان أنواع يإن االقتصادي - 1
، بل هاوقصر الصفقات، ولكن ليس المقصود من الطول والقصر في هذا البيع هو طول المدة الزمنية
فالمراد بالبيع الطويل هو بيع الورقة المالية بعد شرائها . يتعلق األمر بالهدف من البيع واالستثمار
أما البيع القصير فهو بيع أوراق مالية بعد اقتراضها على أمل شرائها عند . للحصول على الربح
المستثمر ف لحصول على الربح من الفرق بين سعر البيع المرتفع والشراء المنخفض،لانخفاض سعرها؛ 
ثم ينتظر ينوي االحتفاظ باألوراق المالية التي اقترضها، بل يقوم ببيعها ومن في عملية البيع القصير ال 
ربح، وهذا المستثمر يقال له لديه مركز ال، محققاً بذلك أخرىشرائها مرة لفرصة انخفاض أسعارها 
الهامش في سوق األوراق المالية ياسر بن إبراهيم بن محمد الخضري، المتاجرة ب :ينظر في ذلك. قصير
كلية الشريعة بالرياض، جامعة اإلمام محمد بن سعود  إلى ، رسالة ماجستير مقدمة-راسة فقهيةد –
 .124، ص2010اإلسالمية، المملكة العربية السعودية، 
 مالية ال يمتلكها ولم يقم حتى ي بأن المستثمر يقوم ببيع أوراقال نتفق مع هذه التسمية ألنها توح - 2
 . باقتراضها
، دار 4عبد الرحمن الخلف، النقود والبنوك واألسواق المالية، ط.  الحميدي ودعبد الرحمن. ينظر د - 3
 .54، ص2017الطيب بخيت، 
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أحمد . ، ود101، ص2006، 2فهد الحويماني، المال واالستثمار في سوق األوراق المالية، ط. ينظر د - 4
 .54 ص1994رة، سعد عبد اللطيف، بورصة األوراق المالية، مركز التعليم المفتوح، جامعة القاه
 لسنة 95لمصري رقم هذا المصطلح بالتحديد استخدمته الالئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال ا - 5
لباب التاسع من هذه الالئحة التي نظمت أحكام شراء األوراق المالية اان عنووهو  المعدلة 1992
   .بالهامش واقتراض األوراق المالية بغرض البيع
 ) (short saleلقصير اختصار كلمتي البيع ا - 6
7-  Securities and Exchange Commission.     
8- Rule (200) Definition of “short sale” and marking requirements (a)The term short 
sale shall mean(( any sale of a security which the seller does not own or any sale 
which is consummated by the delivery of a security borrowed by, or for the 
account of, the seller)). 
9-      Art (2/b) ((‘short sale’ in relation to a share or debt instrument means any sale 
of the share or debt instrument which the seller does not own at the time of 
entering into the agreement to sell including such a sale where at the time of 
entering into the agreement to sell the seller has borrowed or agreed to borrow the 
share or debt instrument for delivery at settlement)).         
 .54، ص1997قبل، عمان، األردن طاهر حيدر حردان، مبادئ االستثمار، دار المست. ينظر د  -10
 . 322، ص2006فليح خلف، األسواق المالية النقدية، عالم الكتب الحديث، األردن، . ينظر د -11
، المعهد العالمي للفكر اإلسالمي، 1سمير عبد الحميد رضوان، أسواق األوراق المالية، ط. ينظر د -12
 .322، ص1996القاهرة، 
يل الفني واألساسي لألوراق المالية، الدار الجامعية، االسكندرية، طارق عبد العال حماد، التحل. ينظر د -13
 .189، ص2006
، منشورات 1موفق خالد إبراهيم، الجوانب القانونية للمتاجرة بالهامش في األسواق المالية، ط. ينظر د -14
 .59، ص2014الحلبي الحقوقية، بيروت، 
15- The History of Short Selling and Regulations،شور على الموقع االلكتروني  بحث من
))history-selling-short/com.speedtrader://https/((  
: ینظر في ذلك -16 James J. Angel, Short selling around the world with applications to 
the , SSE ,  Washington, 2005, p.5                                                           
الهندسة المالية باستخدام التوريق (منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر. ينظر د   -17
 .252، ص2002، منشأة المعارف، االسكندرية، 2، ج)والمشتقات
دراسة تحليلية ( المالية من منظور إسالميشعبان محمد إسالم البرواري، بورصة األوراق. ينظر د -18
خورشيد أشرف إقبال النداوي، سوق األوراق المالية . ، ود195، ص2002، دار الفكر المعاصر، )نقدية
 قسم الشريعة ،كلية دار العلوم إلى بين الشريعة اإلسالمية والنظم الوضعية، أطروحة دكتوراه مقدمة
 Katherine McGavin, Short Selling in a:وكذلك. 375، ص2005. جامعة القاهرة، اإلسالمية
Financial Crisis: The Regulation of Short Sales in the United Kingdom and the 
United States, Northwestern Journal of International Law & Business, VOL.  30, 
Issue 1 Winter, 2010, p.204.                                                                           
 ماجي منصور، البيع على المكشوف فوائده وأضراره، بحث منشور على الموقع االلكتروني  -19
)https://www.syr-res .com.(   
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خورشيد . ود. 196شعبان محمد البرواري، بورصة األوراق المالية، مصدر سابق ص. ينظر د -20
 . 376وراق المالية، مصدر سابق، صأشرف إقبال، سوق األ
21- Article 15 ((a) where a natural or legal person who sells shares is not ableto 
deliver the shares for settlement within four business days after the day on which 
settlement is due, procedures are automatically triggered for the buy-in of the 
shares to ensure delivery for ettlement )).          
22-      Article (4-2) ((The Commission shall be empowered to adopt delegated acts 
in accordance with Article 42 specifying, for the purposes of paragraph 1 of this 
Article:a- cases in which a sovereign credit default swap transaction is considered 
to be hedging against a default risk or the risk of a decline of the value of the 
sovereign debt, and the method of calculation of an uncovered position in a 
sovereign credit default swap.b-the method of calculating positions where different 
entities in a group have long or short positions or for fund management activities 
relating to separate funds)).  
ال وهناك نوع آخر يطلق عليه البيع غير المغطى وفي هذا النوع من البيوع يقوم البائع ببيـع أوراق ماليـة 
عـدم  أو ارتفاع قيمة الفائدة على القـرض  أو يملك ما يقابلها وقت البيع، ألسباب عدة كعدم توافر المقرضين 
توافر هذا النوع من األوراق المالية في السوق، لذا فإن هيئة األوراق المالية والبورصة حظرت عمليات البيع 
.     أن هذه الممارسة ساهمت في مشاكل الـسيولة  في أعقاب األزمة المالية؛ ألنه يعتقد 2008القصير في عام 
 Richard H. Baker, op. cit., p. 6. & Katherine McGavin, op. cit., p.204.&  The :ينظـر 
History of Short Selling and Regulations, Op. cit. p.2.                                           
  .حاد األوروبيت الئحة االمن) 4/1(القاعدة  إليه كما أشارت
، منشأة المعارف، 4 المالية، طمنير إبراهيم هندي، أساسيات االستثمار وتحليل األوراق. ينظر د -23
، ن، دار وائل، عما4 مبادئ االستثمار الحقيقي والمالي، ط،زياد رمضان. ، ود82، ص2016سكندرية، اإل
 .134 ص2007األردن 
 ،1999، دار الميسرة، عمان، 1، ط)مفاهيم، تحليل، استراتيجية(ارخالد وهيب الراوي، االستثم. ينظر د -24
منير إبراهيم هندي، أساسيات االستثمار وتحليل األوراق المالية، المصدر السابق، . ، ود117و116ص
، دار الشروق، 3، ط)مؤسسات، أوراق، بورصات(محمود محمد الداغر، األسواق المالية. ، ود64ص
 .256، ص2018األردن، 
 أما عقد الوديعة ،المقترض إلى  وهو أن القرض ينقل ملكية الشيء،ذا ما يميز عقد القرض عن الوديعةوه -25
 لمزيد .بل يبقى مملوكاً للمودع ويسترده بذاته عند نهاية العقد إليه فالشيء المودع ال تنتقل ملكيته للمودع
العقود التي (5 ج،القانون المدني الوسيط في شرح ،عبد الرزاق السنهوري. ذلك ينظر دمن التفصيل حول 
 . وما بعدها315ص. 2004،  القاهرة،))الهبة والشركة(ترد على الملكية 
أحمد سعيد عبد اللطيف، بورصة . ، ود386 سوق األوراق المالية، مصدر سابق، ص،خورشيد إقبال. د -26
ألسواق المالية، مصدر فهد الحويماني، المال واالستثمار في ا. ، ود56األوراق المالية، مصدر سابق، ص
 . 102سابق، ص
 طروحة دكتوراه مقدمةألنظام القانوني للشراء بالهامش، محمد عبد المقصود محمد غانم، ا: ينظر في ذلك -27
 . 128، ص2018كلية الحقوق، جامعة المنصورة، إلى 
 .70و9 مصدر سابق، ص،موفق خالد إبراهيم. ينظر د -28
 . 160مصدر سابق، صينظر ياسر بن إبراهيم بن محمد الخضري،  -29
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 .  130و129سابق، صالمصدر الينظر ياسر بن إبراهيم بن محمد الخضري،  -30
) 1(، والمادة 2004من التعليمات التنظيمية لتداول األوراق المالية العراقية لسنة ) 1(ينظر نص المادة   -31
، والمادة 2007ة من النظام الخاص باإليداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق لألوراق المالية لسن
 .2004من القانون  المؤقت ألسواق األوراق المالية العراقي لسنة ) 10(
أحمد محمد لطفي أحمد، معامالت البورصة بين النظم الوضعية واألحكام الشرعية، دار الفكر . ينظر د -32
در شعبان محمد البرواري، بورصة األوراق المالية، مص. ، ود169، ص2011الجامعي، االسكندرية، 
دراسة (عادل عبد الفضيل عيد، عقد السمسرة في الفقه اإلسالمي والتطبيقات المعاصرة. ، ود57سابق، ص
 . 49، ص2007، دار الفكر الجامعي، االسكندرية، 1، ط)مقارنة
شعبان محمد . ، ود148منير إبراهيم هندي، األوراق المالية وأسواق المال، مصدر سابق، ص. ينظر د -33
، وطاهر حردان، مبادئ االستثمار، مصدر 197األوراق المالية، مصدر سابق، صالبرواري، بورصة 
 . 55سابق، ص
خورشيد إقبال، . ، ود113منير إبراهيم هندي، األوراق المالية وأسواق المال، مصدر سابق، ص. ينظر د -34
 . 536سوق األوراق المالية، مصدر سابق، ص
منير إبراهيم هندي، . ، ود56 ص، مصدر سابق،لماليةأحمد سعد عبد اللطيف، بورصة األوراق ا. ينظر د -35
 . 50و149، ص1993األوراق المالية وأسواق المال، منشأة المعارف، االسكندرية، 
خالد وهيب . ، ود149منير إبراهيم هندي، األوراق المالية وأسواق المال، مصدر سابق، ص. ينظر د -36
 .133ن، مبادئ االستثمار، مصدر سابق، صزياد رمضا. ، ود111الراوي، االستثمار، مصدر سابق ص
خالد وهيب . ، ود253منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، مصدر سابق، ص.  ينظر د -37
 . 111الراوي، االستثمار، المصدر السابق، ص
 James J. Angel, op. cit., p.15.& by Richard H. Baker, An Introduction: ينظر في ذلك -38
to Short Selling, A White Paper by Managed Funds Association, 2018, p. 4.  
  .James J. Angel, op. cit., p. 17 : نظر في ذلكي  -39
40- Article 15 (2) (( 2.   A central counterparty in a Member State that provides 
clearing services for shares shall ensure that procedures are in place, which ensure 
that where a natural or legal person who sells shares fails to deliver the shares for 
settlement by the date on which settlement is due, such person must make daily 
payments for each day that the failure continues. The daily payments shall be 
sufficiently high to act as a deterrent to natural or legal persons failing to settle.   )). 
41-    Article 12 (((1) A natural or legal person may enter into a short sale of a share 
admitted to trading on a trading venue only where one of the following conditions is 
fulfilled: (a) the natural or legal person has borrowed the share or has made 
alternative provisions resulting in a similar legal effect. )).       
  .James J. Angel, op. cit., p.4  : ينظر في ذلك  -42
43- Rule 203(b)(1) ((Locate generally prohibits a broker accepting a short sale order 
in any equity security from another person unless dealer has: borrowed the security, 
entered into a bona-fide arrangement to borrow the security, or reasonable grounds 
to believe that the security can be borrowed so that it can be delivered on the date 
delivery is due ))     
   .Richard H. Baker, op. cit., p. 4 :ينظر في ذلك -44
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 .Richard H. Baker, op. cit., p. 4. & Katherine McGavin, op. cit., p.204 :ينظر في ذلك -45
  
 . 156ينظر ياسر بن إبراهيم الخضري مصدر سابق، ص -46
  .James J. Angel, op. cit., p.16. & Richard H. Baker, op. cit., p. 6 :ينظر في ذلك -47
48-   (Article 12- 1-b ) (( (b) the natural or legal person has entered into an agreement 
to borrow the share or has another absolutely enforceable claim under contract or 
property law to be transferred ownership of a corresponding number of securities of 
the same class so that settlement can be effected when it is due. ))   
  . أسئلة حول آلية اقتراض األوراق المالية بغرض البيع7جريدة اليوم السابع، أبرز   -49
50-  ((Rule 204  — Close-out Requirements. Under Rule 204, participants of a 
registered clearing agency  must deliver securities to a registered clearing agency 
for clearance and settlement on a long or short sale transaction in any equity 
security by settlement date, or must close out a fail to deliver in any equity security 
for a long or short sale transaction in that equity security generally by the times 
described as follows: the participant must close out a fail to deliver for a short sale 
transaction by no later than the beginning of regular trading hours on the settlement 
day following the settlement date, referred to as T 4; if a participant has a fail to 
deliver that the participant can demonstrate on its books and records resulted from a 
long sale, or that is attributable to bona-fide market making activities, the 
participant must close out the fail to deliver by no later than the beginning of 
regular trading hours on the third consecutive settlement day following the 
settlement date, referred to as T 6….))                              
 .من الئحة االتحاد األوروبي) 14/2(المعنى ذاته المادة  إلى  أشارت -51
، دار 1أسامة عزمي سالم، االستثمار باألوراق المالية تحليل وإدارة، ط. أرشد فواد التميمي ود. ينظر د -52
منير إبراهيم هندي الفكر الحديث في إدارة المخاطر،  مصدر . ، ود813، ص2004الميسرة، عمان، 
 . 253سابق، ص
 . 57أحمد سعد عبد اللطيف، بورصة األوراق المالية، مصدر سابق، ص. ر دينظ -53
شعبان محمد البرواري، بورصة األوراق . ، ود123ينظر محمد عبد المقصود محمد، مصدر سابق، ص -54
 . 196المالية، مصدر سابق، ص
 . .James J. Angel, op. cit., p.16.  &  Richard H. Baker, op. cit., p. 6  :ينظر -55
 . 61موفق خالد إبراهيم، مصدر سابق، ص. ينظر د -56
فليح حسن خلف، األسواق . ، ود153ينظر ياسر بن إبراهيم بن محمد الخضيري، مصدر سابق، ص -57
منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، . ، ود325المالية والنقدية، مصدر سابق، ص
 . 255مصدر سابق، ص
 ,Richard H. Baker، وكذلك  154و153راهيم الخضيري، المصدر السابق، ص ياسر بن إب:ينظر -58
op. cit., p.7.. 
 &.James J. Angel, op. cit., p.6:وكذلك. 125محمد عبد المقصود، مصدر سابق، ص: ينظر  -59
Richard H. Baker, op. cit., p. 7. 
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خالد وهيب الراوي، . ، ود55طاهر حيدر حردان، مبادئ االستثمار، مصدر سابق، ص. ينظر د -60
فهد الحويماني، المال واالستثمار في األسواق المالية، مصدر . ، ود111مصدر سابق، االستثمار، ص
 . 102سابق، ص
 ،ود، مصدر سابقمحمد عبد المقص. ، ود64و63 ص،ينظر موفق خالد إبراهيم، مصدر سابق -61
منير إبراهيم هندي، . ، ود378خورشيد أشرف إقبال، سوق األوراق المالية، مصدر سابق . ، ود126ص
أحمد سعيد عبد اللطيف، بورصة األوراق . ، ود152األوراق المالية وأسواق المال، مصدر سابق، ص
ة التنفيذية لقانون سوق من الالئح) ب- 299/5(وكذلك ينظر نص المادة .  54المالية، مصدر سابق، ص
 .رأس المال المصري
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